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INTRODUCCION

En los Ultimos afos el sector financiero mexicano ha vivido su etapa mas dificil.
La crisis econédmica ha golpeado todas las dreas que conforman el esquema
de producclén del pals, la devaluacién del peso ante el délar, ia reduccidn de
las plantas laborales, el alto indice del desempleo, ia restriccién de créditos,
efc. son factores que Imposibllitan un buen funclonamiento de ia economia
mexicana.

Es bajo este dificil amblente que el sector financlero mexicano prevalece
como un sector que pretende impulsar en la medida de lo posible el mercado
flnanciero que dia con dia se ve sumido en un ambiente de creclente
especulaclén y desallento.

Es por ello que, hoy mds que nunca las entidades que se mantienen adn en el
mercado productivo compitiendo por paricipar en mayor proporcién en la
economia, deben poner especial atencién en elevar los niveles de produccion
que actuaimente sostlenen, mediante una actuallzacién tecnolégica de sus
blenes, lo cual impiica una erogacion significativa de capltal, que actualmente
es dificil canseguir en la mayorfa de ios casos.

Es aqui, que canviene cltar la gran importancla que tienen los métados de
andlisls y evaluacidn de proyectos de inverslon, puesto que se presentan coma
una herramienta indispensable para establecer criterlos que puedan conducit
a una adecuada toma de declsiones, ya que se esta comprometlendo por
una parte €l capltal del que se dispone y por ofra el éxito o fracaso del
proyecto de la entidad que lo plensa implementar.

Asf pues se destaca que una detallada planeacién que involucre el coro,
mediano y sobre fodo el lorgo plazo que petmita clerfa flexibilidad para
adaptarse a los camblos que pudieran presentarse y un buen conocimlento de
métodos que nos permitan evaluar siluaciones ldeales, 1lesgosas e inclertas son
la base pata el éxito financlero de ia entidad que tiene presente la Idea de
sobrtevivir en el dmbito en el que opera.

Dentro del primer capfiulo, se presentan algunos conceplos acerca del
proceso de pianeacién que marcan en cierla medida el alcance del presente
estudio.



En el segundo capitulo , se inicia con algunas definiciones elementales que en
lo sucesivo aplicaran en su momento dentro de! dacumenta y a su vez se
plantea en forma detallada el esquema de la elaboracidon de un proyecto de
inversion, asi camo su estudio respectivo.

En el tercer capitulo, se expone en defalle el procese de depreciacian de
activas en todas y cada una de sus modaiidades y ademds se anallza ia
Impartancia del aspecto cantable y del aspecto fiscal que de alguna forma
afecta a dicho proceso.

£n el capfulo cuarto, se establecen las elementos principales del Interés simple
y el interés compusesto que seran utlllzados en adelante como la herramienta
indispensable para la valuacion de flujos a través del tlempo.

En el quinto capitulo, se analiza en delalle el papel que juega el esgo vy la
incertidumbre en ias proyectos de inversion y a su vez se estabiecen canceptos
y parémetros que cuanifican estos elementos que afectan en gran medida la
tealizacién de un determinado prayecta.

En el sexto se establecen los métodas de evaluacian de proyectos de inversion
y los criterlos de aceptacién para la realizacion de los mismos, con ia finalidad
de que el drea encargada de realizar la evaluacién, apore elemenios
suficientes y canvincentes para lievar a cabo una adecuada foma de
decislones.

En el séptimo capitula se realiza un caso prdctica, en el cuai se logran aplicar
en su totalidad los métados de evaluacion mencionados en el capiluio 6 y, en
clerta medida, los elementos mencionados en los capitulas anterlores.



l.- PLANEACION

1.- EL CONCEPTO PLANEACION

Dentto del proceso odministrolivo de cualquler tipo de organizacién
empresarial, uno de los conceptos quizd mds Importantes es el que se refiere
a ia planeacién.

Concepiualmenie se puede definir a ia pianeacién como un proceso de toma
de declisiones, cuya funcién bdsica consiste en proyectar un fuluro deseado y
0 su vez proponer los medios efectivos para conseguirlo,

1.1.- CARACTERISTICAS DE LA PLANEACION

La planeaclon es un proceso due se caracteriza principaimente por:

* Ser una aclividad que se reallza antes de efectuar una accién, es
decir, es una toma de decisién anlicipada.

* Decldir io que va a hacerse y cémo va a realizarse antes de actuar,

* Ser necesario cuando el hecho futuro que se desea Implica un
conjunio de decisiones interdependientes, esio es, un sislema
de decislones. Un conjunic de declsiones, forman un slstema
si el efeclo de cada decision sobre los resullados del
conjunto, depende de una o mds de las decislones restantes.

Algunos de éstas, en el conjunio de decisiones, pueden ser complejas, otras
sencllias. Pero 10 mds dificil de lo pianeacién se detiva de ia Inferreiacion de
los decislones, mds que de las declisiones mismas.

Los conjuntos de decisiones que requieren de la ploneacién, flenen ias
sigulentes caracteristicas importantes:



a).- Son demasiado grandes como para manejar, todas las decisiones
almismo  tiempo. De ahi que la planeacion deba dividiise en
elapas o fases que se  desarrallan en secuencia por un arganismo
que tama las declsiones al mismo  Hempo, ¢ blen simultdneamente
por difsrentes organismos, 0 por alguna comblnacién de esfuerzos,
simultdneos secusnciales. La planeacion debe ser dividida en etapas
0, dicho de ofro modo eila también debe planearse.

b).- Et conjunio de decisiones necesarias no pueden ser subdividido
en subconjuntos Independientes, Por ende un problema de
planeactén no puede  ser divididos en problemas de suplantaclon
independientes, sino que deben estar relaclonados enhe si, io
cual qulere decir que las decisiones que yahan  sldo lamadas en el
proceso de planeacléon, deben ser conslderadas cuandose  tomen
decislones posterlores en el mismo proceso, y que las decislones
anteriores deben revisarse a la luz de las que se adopien
posterlormente. Esta es precisamente la razdén por la cual la
planeacion debe ser realizada antes de emprendet la acclon.

Estas das propledadss sistemdticas de la planeacion, explican por que la
planeacltén no es un acto, sino un proceso, el cual no flene una conclusion ni
punto final natural, Es un proceso que Idealmente enfoca una "solucion”, pero
nunca la alcanza en deflnitiva por dos razones. Primero, no existe limite
respecto al nimero de revisiones posibies a las primeras decisiones. No
obsianie ello, el hecho de que con el flempo se rediice la accidn, hace
necesatio deferminar lo que se llene en un momento dado. En segundo lugar,
tanto el sistema que se esta planeando como el medlo donde se ha de
tealizar, se modifican durante el proceso de planeacidn y, por ende, nunca es
posible tener en consideraclon todos los camblos. La necesidad de actualizar
"'mantener’ un plan derlva en parte de este hecho, por ser un pProceso que se
diige hacla la producclon de uno o mas estados fuluros deseados y que no es
probable que ocurra o menos gue se haga algo al respecto.

Asl puss, la planeaclén se Interesa fanto por evitar las acciones incorrectas
como por teducir los fracasos aprovechando las oportunidades. Obviamente,
sl se cree que sl curso nalural de los acontecimientos puede ocaslonar lo que
se deseq, no exlste lo necesldad de planear, Ast pues 1a planeacldn tiens un
elemento oplimista de plansar y oo pesimista. Ef pesimlsmo conslste en la
creencla de que ¢ menos de que se haga algo, no es probable que ocurra un
estado futuro deseado. El opfimismo es (a conviccidn de que puede hacerse



algo para aumentar la probabliidad de que se logre alcanzar ese estado
deseado.

Resumisndo, podemos declt que ia planeacidn as un proceso que supone la
elaboraclén y ia evaluacion de cada parte de un conjunto Interrelacionado
de decisiones. Antes de que se Inicle una acclén, no es probable que ocurra el
estado fuluro que se deseay qus, st se adopia la acclén aproplada, aumentar
la probabliidad de obtener un resuliado favorable.

1.2.- PARTES DE LA PLANEACION

La planeacién deberia ser un proceso confinuo vy, por tanfo, ningun plan
podria considerarse definitivo, por el contrario, es necesario somelerto siempre
a revisiones continuas, y por consigulente, un plan no se considerard en
definitiva el resullado o producto final del proceso de planeacién, sino un
informe "provisional”.

Se podria definir como plan al regishio de un conjunto complejo de decislones
donde acluan unas sobre ohas, y que pueden ser divididas de diferente
manera. Cada ploniticador subdivide a su modo las declslones a realizar
tenlendo en consideractén las mas importantes. Es necesatio destacar que las
diversas maneras de dividlr un plan en pares es cuestién de criterio personal,

Asl pues el proceso adminisirativo de la planeacion esta constituldo por :

a).- Fines : especificacién de metas y objetivos, donde cabe hacer notar que
las metas son objetivos que se desean olcanzar en un fiempo especitico
dentto del perlodo que abaica el plan, los objelivos son los estados o
resultados del comporiamlento del plan,

£s evidenle que uno no puede fljar las melas, por lo menos hasta que se hayan
tomado en conslderaclén los medios que se utliizaran al perseguir las mismas.



Esto enfatiza que todas las partes de un plan san interdependientes.

b).- Medios : eleccién de paiiticas, programas, pracedimientas y practicas con
las que habrdn de alcanzarse los objetivos.

En esta parte se hace referencia a:

Las cursos de acclon: que son actas especificos de una persona o de un grupa

Los pracedimientos: que son secuencias de accianes que se dirigen hacia una
sola meta (comunmente a corta plazo), que se sigue repetidamente,

Los pragramas: que san conjuntas ordenados de acclones interrelacianadas,
generaimente mas complejas que un procedimiento, dlrigido hacia un objetiva
especifica (generalmente a larga plazo), que se persigue solamente una vez,

Las palificas: que san normas para selecclanar un curso de acclén y finaimente
a la prdctica la cual se define coma un curso de acclon que se replte en
circunstancias similares.

La planeacién se Interesa no solamente en la valoracion de los medias aiternas
que son necesarias para el alcance de las abjetivos, sino también por
desarrallar nuevas y mejores medias. La clave, tanto para evaiuar eficazmente
coma para diseiar altemativas, conslste en comprender el sistema para el que
se planea, La camprenslan se logra efectivamente en las madelas explicalivas
del sistema en cuestion.

¢).- Recursos : determinacion de los tipos y de ias cantidodes de recursos que
s necesitan: asi coma definir como se habrdn de adquirr a generar, y coma
habrdan de asignarse a las actividades.

Los recursos necesarias para administtar un negocio se dividen en cuatra
clases:



- Dinero

- Instalaciones y Equipo

- Materlales, Abastecimientos y Servicios.
- Personal ( Mano de Obra)

d).- Reallzaclén : diserio de procedimlentos para tomar declsionss, asi como la
forma de organizarlos para que el pian pueda reallzarse,

e).- Control : Disefno de procedimientos para prever o detectar los errores o las
fallas dei plan, asi como para preveniios o correglilos sobre una base de
continuidad,

Esta pare es la evaluacién de las decislones después que estas se han
Implementado. Lo cuai impilca pronosticar el resultado de las declsiones,
compararlo con el resultado real y conegitlo donde hay bastante
discrepancla.

Es imporante menclonar que a menudo la filosofia de planeaclén que se esla
aplicando en un momento dado, es qulen determina finalmente la Inclusion o
no de algunas de las partes Integrantes de la planeaclén.

1.3. - CLASIFICACION DE LA PLANEACION

La pianeaclon por ser un, proceso administrativo que persigue la reallzacion de
un estado futuro deseado, no puede ser concebido como un proceso
absoluto, pues es el concepto tiempo quien relativamente va a marcar sus
diferenclas y quien a su vez establece a fin de cuentas la ciasificacién de la
planeaclién en: planeacidn tdctica y planeacién estratéglca.



1.3.1.- EL CONCEPTO DE PLANEACION ESTRATEGICA Y
PLANEACION TACTICA

Frecuentemente se hace la distincién entre la planeacldn tactica y la
estratéglca, pero rara vez se aclara. Las declsiones que para una persona
pueden ser estratéglcas, para ota, probablemente sean tacticas. Esto suglere
que la distincion es mds relativa que absoluta, Efectivamente, gran parte de la
confusién y aparente ambigiiedod, obedece al hecho de que ia diterencla
enire la planeacion tactica y la estratégica es tridimensional, es decir que la
diferencla se da por que :

- Cuanto mas largo e ineversible sea el etecto de un plan, mds estratégico
serd, Por ende, la planeacion esiratéglca frata, sobre ias declslones de
efectos duraderos y dificlimente reversibies, por ejemplo, la planeacidn de
la produccion de ia semana serG mas tactica y menos estratéglca que la
planeacion de una nueva plania o de un sistema de distribucion, La
planeacion estratégica es una planeacién a iargo plazo. La planeacion
tactica abarca periodos de flempo mds breves. Sin embargo “largo” y
"reve" son términos relalivos y, por ello lambién lo son ‘eskatéglco” v
“Ydctico",

En general, la ploneaclén estratégica se interesa sobre el perlodo mds
fargo que merezca considerarse y la pianeacion tdctica sobre el perlodo
mds breve. El conslderar ambos tipos de planeaclén es importante pues
ambos se complementan y en la realidad estos fipos de planeaclén son
inseparables, asi que :

- Cuantas mas funclones de las actividades de una organizaclon sean
aleciadas por un plan, mds eskalégico serd. O seq, la planeacién
esatégica tiene una perspectiva mds amplia, la de ia planeacidn tdctica
es mds eslrecha. "Amplia", y "estrecha”, son también conceptos relalivos
que asi aumentan la relatividad de lo “esfratégico* y lo "tactico".

Un plan esfralégico para un departamento puede ser faclico desde el
punto de vista divisional. §I las demds clrcunstancias permanecen
Inalterables, la planeacléon al nivel de la organlzaclon es generalmente
mds estratégica que la planeacion o cualquier ofro nivel organizativo
inferior, por elflo ;



- La planeacidn tdctica trata de la seleccldn de los medios por los cuales
han de perseguirse objefivos especificos. Estos objelivos, en general, los
fiia normaimenie un nivel directivo en la empresa., La planeacion
estratégica se refiere tanto a la formulacidn de los objetivos como a la
seleccion de los medios para alcanzarios. Asi pues, la planeacion
estratégica se orlenta tanto a los fines como a los medios. Sin embargo,
"medlos" y "fines" son también términos relativos,

Resumiendo, difase que la planeacién estratégica es una planeacién
corporativa a largo plozo que se orlenta hacla los fines (pero no de manera
exclusiva). Deberia ser obvio que se necesitan tanto la planeacién estratégica
como la planeacion tactica para obtener el maximo beneticio.

1.3.2.- EL CONCEPTO DE PLANEACION FINANCIERA

Dentro de! proceso administralivo de cualquler tipo de organizacidn, la
planeacion financlera es la parte de la planeacién de los recursos con la que
estd mas famlliarizada la mayor pare de las empresas. En efecto, muchas
companias identifican endneamente, la planeacidén financlera con la
planeacion para la empresa, Aunque es Importante, constituye solo una
pequeria pare del proceso total de la planeacion,

La buena ejecuclién de la planeacion financlera requlere la habilldad de
pronosticar la posicién financiera de la empresa en cada afio que esta
Incluldo en el perfodo de planeacién y poder hacello conforme @ una gran
varledad de suposiclones respecto de las condiciones de poiiticas vy
condiciones amblentales,

Para este proposita es esenclal un modelo financlero de la firma. Ei sistema
contable de una compania &s un modelo de este tipo, pero con frecuencla
este sistema no se presta a un manipulacién tan 1dpida y facl como la que se
qulere. Por tanto, cada vez mas empresas han enconfrado que es (il pracesar
en computadoras el modelo financiero de la empresa y asi tenerio, disponible
como una herramlenta para la planeacién. Se puede disefar la programacién
del modelo de manera que sus resultados se presenten en una forma famiiiar e
intelegible para ios ejecutivas,



Se puede usar un modelo financiero para hacer proyecciones de la cantidad
de dinero que estarad disponible en anos especificos y cuante requerliian los
planes formulados. Un modeio asl hace posible determinar el superdvit o déficit
de dineto que se puede esperar si no existe una Intervencion planeada en su
generacion o adquisicion.

Sl se revela un déficlt futuro y se declde evitarlo, hay cleo numero de
alternativas a seguir; emitir acciones, solicitar un préstamo bancario, vender y
rearrendar ias Instalacliones, efc. Se deben valorar sistemdticamente estas
alternatlivas a fin de hacer una eleccién efectiva.



il.- INVERSION

2.- EL CONCEPTO DE INVERSION

La “Inversian" tiene dos sentidas principales. El primero es "en que se inviere" y
el segunda es "el acto de inverlir rtecursas en alga”.

Se pueden invenrlr recursas de muchas tipos en una enaime varledad de casas
o aclividades, por ejlempia : inverlir dinero en una empresa, en una planta, en
equipo, elc.

Una caracteristica en comun que tienen los aclas de inversion es ia aporiacién
de recursos, puesto que padia Iimplicor un consuma o una gratificacién
inmediata. La diferencia que hay entre la Inversidén y el cansuma es que en el
consuma se espera un beneficio inmediata, mieniras que en g inversion se
espera un beneficio futuro.

Una definicién de g Inversion que cbarcaoria todos ios casos, anles
mencionados serfo, entonces: “lo oporacién de recursas para ablener un
beneficla fulura en el largo plaza”.

Es imporionte recoicar que existe una divisién marcada que se le hace al
cancepia Inversién en: Inversiones regles e inversiones financlergs, donde se
calaioga por una patle coma inversiones reales o todos aquellas recursas que
son asignadas o lo campra de blenes de cardcter tangible, tales como plantg,
equipg, inventarias, etc. y por olio pare o las inversiones financieras coma los
recursos sobronies de caracter liquido, es decir aquellos blenes, que par su
cardcter son de ung muy fécl reatlzaclén, Tomando en cuenia esta liquidez y
cansideraonda a su vez el marca de estudio establecida en el larga plozo es
posible hacer una extension del concepto Inversién a una definicion de
inversién financiera como "la aporacion de recursas liquidos pala oblener un

beneficio tuturg".



2.1.- EL CONCEPTO DE PROYECTO DE INVERSION

Conceptucimente se define como proyecto a un conjunto de datos, cdlculos y
diserios arficulodos de manera metodolégica que tienen como finclidad
establecer pardmetros tanfo cualitativos como cuantitativos sobre una
determinada obra o tarea, los cuales a su vez se somelen a una serle de
evaiuaciones para finalmente fundomentar la foma de decisiones de
aceptacioén o rechazo,

Considerando ia definicidon de proyecto podifa extenderse este conceplo para
delinir o un proyecto de inversion.

Un proyecto de inversidn es por tanto una aplicocién de recursos a inversiones
fllos que por su carGeler generan ingresos por varios ofos, es decl, es un
conjunto de pianes detailados que son presentados con el fin de aumentar la
productividad de ia empresa e incrementar las utllidades o prestacion de
serviclos, medionte un uso Optimo de fondos en un plazo razonable, Es
Importante remorcar ia importancia del marco de estudio establecido - el largo
plazo -, pues usucimenie es en el largo plozo donde los escenarlos que se
establecen muestran condiciones donde las utilidades sobre las Inversiones son
mds estables y menos 1lesgosos.

2.2.- CONSIDERACIONES GENERALES

A nivel administrocién, el departamento de pioneacion requiere considerar en
su momento dos tipos de pianes gue son basicos para dicho proceso:

a).- El plan estralégico : el cual deber comprender los mefas {linea de
negoclo, mercado a sallsfacer, efc), los objetivos generales de la
organizacltdn (econdmicos y no economicos), las esirateglas (decisiones
financleras en planeactdn y control de alto nivel) y las politicos (reglas vy
principlos del aspeclo general que son la guio del pensamiento y lo
actuacion).
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Los planes estratéglcos tienen como finalidad, integrar el medio amblente y la
organizacléon como un todo, estan orlentados a mediano o largo plazo y las
estiateglas a segulr son decldidas por ia alta administracion,

b).- El plan financlero : conslste en establecer las ideas concebldas en ei plan
estratégico mediante clfras que tomen los presupuestos, es declr, formular 108
progiamas con el objetivo de deteiminar las actividades fuluras en fiempo y
dinero en una empiesa.

En la planeaclon de las Inversiones para bienes de capltal se presentan
diversos problemas extemos e intemnos; es declr, por un iado los factores del
medio amblente y por oho lado las necesidades de la empresa en su
crecimiento y desanolio de tal forma, que el administtador financlero,
encargado de la readlizacion de lo planeacién de las inverslones, deberd
poner especlal cuidado al elegir ia combinacion de los activos de capital en
lo concemiente o la cantidad y calidad, con el fin de alcanzar el objelivo
principal mediante ! equilibrlo de los objelivos departamentales a corto v
especlaimente a largo plazo.

El grupo encargado de efectuar los proyectos deberd estar compenetrado
profundamente con el medio amblente general y especifico que lo 1odea en
cuanto a las condiciones que prevalecen ya sea en el pals, en el estado y en
el sector Industrial al que perenece.

Se entiende por medio amblente general al conjunio de lodos los fendmenos
de tipo econdmico, soclal, politico, legal, cultural, ecoldgico y demogrdfico.

Asi mismo se entlende por medio amblente especifico al conjunto Integrado
por los proveedores, clientes, competencla, necesidades de la entidad,
leglslaclén y tecnologia particulares.



2.3.- CLASIFICACION DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

La clasificacidn que a continuacldn se presenta estd dada en funcldn de la
tespectiva canalizaclon de los bienes o recursos a los diferentes sectores
productivos de una entidad.

El origen de dichos blenes o recursos, es Imporante pues estos pueden ser
proplos de la entidad que va a redlizar el proyecto de Inversion o blen que
hayan sido adquirldos en el mercadoe como medios de financiamiento.

Dicha claslficacién se presenta como sigue:

a) Proyectos de inversion agropecuarlos :  Son aquellos cuyo objefivo es la
explotacién y la produccion de
productos de origen animal vy
vegetal,

Estos proyectos usualmente se
encuenfran  relacionados con
actividades tales como la
agllcuitura, la pesca y ganaderia.

b) Proyectos de Inversidn industriales : El objetivo de estos proyectos estd
enfocado a la industria
manutacturera, extractiva y de
fransformacion.

c) Proyectos de Inversidn de serviclos : la findlidad que tienen estos
proyectos es que los beneficlos
Qque se obtienen de los bienes y
serviclos producidos por la enfidad,
ofrezcan mejores condiclones para
responder y atender necesidades
de cardcter soclai, ya sean estas
de cardcter salubre, educativo o
confines de comunicaclén.
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Ei andlisis de la colocacién de los bienes o recursos proplos de una entidad o
de aquelios conseguidos en el mercado financiero en determinado sector de
la produccién, es una tarea muy importante, que debe realizar el administrador
financiero, pues es quien redliza el andlisis que determinard el alcance,
magnitud e impacto que tendrd el proyecto en el caso que su realizacién se
vea concretada.

Uno de los planteamientos importantes que se debe contemplar en ia
elaboraclén de este andlisls, es el plan referente a los resultados que se espera
obtener, pues son éstos los que en cierta medida van a fljar los limites del
alcance de la reallzacion dsl proyecto.

Dichos resultados a obtener se clasifican como sigus:

No reniables

La redlizacidn del proyscio descarta el objelivo de la obtencién de utllidades
en forma direcla .

No medibles

Caso contrario @ lo que sucede con los no rentables, esle fiene par objetivo
lograr ia obtencién de uliidades en forma directa y que ademds tiene por
caracteristica principal la de ser dificiles de cuantificar,

De reemplazo

El objetivo primordial es la sustifucion de los activos que por consecuencia de
su funcionamiento se han desgastado y se han vuello obsoletos en la planta
producliva,

De expansién

El objetivo bdsico es aumentar la capacidad productiva de la planta,
medlante la sustitucldn de los aclivos que por desgaste se han vuello
obsolelos y que por consecuencia esnecesaria su sustituclon para el
mejoramienio y desarollo de la planta productiva, aunque también es
considerable sefialar que el reemplazo de los aclivos puede darse en aras
de la modemizacién de la empresa con {in de obtener un grado de
eficiencia optimo, persigulendo una capacidad de crecimiento en el
mercado donde se busca tener una mayor participacion.



2,4.- NATURALEZA DE LOS PROYECTOS DE INVERSION

q).- Dependientes : Son oquellos proyeclos cuya realizacidon se encuentra
condiclonoda de manera reciproca, ya que la aceptacion de aigin proyecto
se dq, solamente sl se aceptan los restantes,

b).- Independientes ; En este tipo de proyectos la aceplocldn de uno de ellos
no esd condiclonada por alguno o algunos de los proyecios testantes.

cl.- Mulugmente excluyentes : La realizaciéon de olguno de estos proyectos
dentto de la enfidod Implica que los restantes seon descartados.

2.5.- ETAPAS DE UN PROYECTO

Los etopos que caracterizan ia redllzacion de un proyecto, considerando
bésicamente las fases de andllsis y evatuacion son:

2.5.1.- ESTUDIOS PRELIMINARES

Los estudios preliminares son conslderados como un predmbulo de un ondlisis
donde se estoblecen las boses pora la ejecucion de ios elapas sucesivas,
tomando como informactén, datos relaclonados con los aspecios cuantitativos
y cudlitativos del proyecto, sin incunlr en averiguaclones de gran profundldad.

En esta fase se busca definir la concepclén del proyecto de una manera
generai, definlendo rangos que delimitan o inversién de bienes de capital que
se redllzaran,



2.5.2,- ANTEPROYECTO (Estudio previo de faclibilidad)

Esta fase contempla la informacién que se obtuvo en los estudios preliminares
del proyecto y que se caracteriza por set una fase donde la Informacién es
analizada mds detalladamente.

Dicha informacién concierne bdsicamente a aspectos tales como:

- Estadisticas macroeconémicas.
- Estadisticos microecondémicas.
- Existenclo de recursos propios.
- Fuentes de financiamiento,

- Incentivos fiscales.

- Magnitud de la competencia.

- ldentificacién del consumidor polencial medionte pruebas de
mercado,

- La vialidad de la asighacién de numerarlo,

Dichos Indicadores son de importancla trascendental en la formacién del
documento que presenia un tesumen donde se esiablecen los rendimlenios
esperados, y clertos prondsticos teferentes a los recursos financieros, humanos y
técnicos que son necesarios para la realizacién del proyecto.



2.5.3,- CONSTITUCION DEL COMITE

Uno de los requerimientos basicos para establecer un medio amblente laboral
dptimo es el que conclemne a la formacidn de un equipo de frabajo donde se
Interrelacionen las diversas disclplinas de cada persona que particlpard en el
drea administrativa, son estas personas quienes con la concepclon de sus
ldeas y la realizacion de las mismas hardn del proyecto un realidad.

2.5.4.- ESTUDIO DE FACTIBILIDAD

En esta efapa del proyecto, el objetlvo es elaborar un documento del proyecio
que contenga andlisls sobre los ospecios cuantiativos y cualitalivos del mismo,
dichos andiisis son:

- El andlisls del mercado.

- El andlisls de Ingenletia.

- El andiisls econdmico-financlero.

- El plan de ejecuclones,

2.5.5.- PUESTA EN MARCHA Y FUNCIONAMIENTO NORMAL

Esta elapa es la de la Implementacion del proyecto, fomando en cuenia
aspectlos proplos de la Implementacion tales como: La compra de los blenes o
actlvos que formard ta infraestruciura del proyecto, asi como su respectiva
instalacion.



Es necesarlo considerar el aspecto reialivo al personal operativo, pues la
corecia ejecucién de cada una de ias areas que serdn realizadas en la vida
del proyecto, depende de su capacitacion iaboral, que se verd reflsjada en
los aspecios operativos y de mantenimiento del proyecto.

2.5.6.- CONTROL

La fase de control contempla la comparaclén y mediclén de los resultados
reales conira ios presupuestados, a io que también se le llama andlisls de
varlaciones

Esta fase tiene como objetivo regular el funcionamiento del proyscto, ya sea
para coneglrio o para mejorar su misma actuaclédn. Este control debe apilcarse
durante toda ia vida dei proyecto, considerando una revision peilédica del
mismo con el {in de evitar irregularidades.

2.6.- DOCUMENTO DEL PROYECTO

En esle aparado se eiabora un documento Informativo sobre los aspecios
primordiales del proyecto a fin de proporcionar los elementos necesarlos para
una correcta foma de dscisiones.

El cuerpo Informatlvo del documento se deberd constituir por:

- Andilsis de mercado.
- Andilsis de Ingenleria.
- Andlisis econémico-financlero,

- Plan de sjecucion.



2.6.1.- ANALISIS DE MERCADO

Dentro de los puntos a considerar en la realizacién del documento del
proyecto, se encuentra como primer punto el de andllsis de mercado en el
cual se establece como objetivo primordial el demostrar la existencia de una
necesidad en los consumidores por un determinado blen o servicio. Es declr se
trata de aportar los julclos necesarios para determinar la presencla de una
demanda, asi como la forma de proveer de un blen o servicio a los
consumidores.

Las conclusiones obtenldas en este andlisis serdn aquellas que nos permitan
establecer el punto de parida para ios andisls sucesivos de ingenieria y
econdmico financiero.

El andlisis de mercado bdsicamente se constituye por cuatio pares
fundamentales:
q).- Demanda ; En esta parte se estudia ia evolucion histérica y proyectada dei

requerimlento de bienes o servicios, mediante la ayuda de estadisticas como
la praducclén, importaclones, exportaciones y ventas,

Es Importante menclonar que esta parte estd basada en sondeos reallzados
- Enlrevistas y cuestionarios - en el medio ambiente en el cual se situa la
entldad, can el fin de conocer las caracteristicas de los demandantes.

Por cltar algunos de los elementos factibles para ia determinaciéon de ia
demanda:

- Preclos faclibles del producto.
- Ingreso y egreso de los consumldores.

- Preclos de las productos complementarios o sustitutos.
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b).- Ofera : Este punto establece un vinculo entre la demanda que ha sido
detectada y pronosticada en funclén de los consumidores y la forma en que
ésta serd cublerta por la produccién que la entidad genete en su vida
operativa del bien que se pretende Introducir al mercado.

Los elementos fundamentales para la determinacién de la oferia son:

- El costo de produccién.

- El nivel tecnolégico.

- El precio del bien.
cl.- Preclo : Se refiere a la cantidad monetaria que se dard a cambio de los
blenes y serviclos que genera la entidad, dicho factor puede ser medido por:

- Preclos

- Taritas

- Subslidios
El factor piecio tiene como funcion bdsica el influlr en el desarnollo del
proyecto de Inversién, dicha influencia se ve reflejada por ser:

- Reguiador de la produccion.

- Reguiador del uso de los recursos moneiarios.

- Regulador de la distribucién y el consumo del sistema econdmico.

Los factores que deben ser considerados para llevar a cabo la concertacion
del preclo de un producto son:
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- El precio existente en el mercado intemo y extemo.
- El preclo establecldo por el sector publico.
- El preclo estimado en base al costo de producclén.
- La oferta,
- Lla demanda.
d).- Comerclallzaclén : La comerclalizacion trata acerca de la manera en la

cual e! blen o serviclo generado por una entidad serd distibuldo al mercado
constituldo por consumidores potenciales.

los aspecios referentes a la comercializaciéon esian en funcion de cuaho
variables importantes:

- Producto ; Esta varlable establece un andlisls de mercadotecnia sobre el bien
4 semviclo, basado sobre la presentacion, envoliura, canfidad del contenido,
logolipo, asistencla técnica, elc.

- Preclo : Esta varlable engloba lo que son los costos y gastos de distribucidn,
sistema de crédito al consumidor, almacenamlento e Imagen de la empresa.

- Publicidad : Esta varlable esta relactonada con el dispositivo bajo & cual se
difundird al consumidor ef bien o serviclo. Usuaimente dicho dispositivo esta
constituldo por medios de comunicacléon masivas tales como radlo, television,
perioddicos, revistas, folletos, cartelones, elc.

- Promocidn ; En base al andlisis que se le ha realizado al producto en cuanto
al aspecio de mercadotecnia y de difusién es necesarlo determinar una
cantidad con la cual se solventen los gastos de Introduccién al mercado del
producto. Dicha cantidad serd destinada para la distribucion gratuita del
producto a los consumidores.
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2.7.- ANALISIS DE INGENIER(A

El andlisls de Ingenleria consiste en un estudio bdsico el cual considera dos
aspecios primordiales que son:

a) Tamafio, proceso y localizacion del proyecto,

b) Estudio complementarlo sobre Ia obras fisicas, la organizacion y el
calendarlo de actividades.

2.7.1.- ESTUDIO BASICO

Q).- Tamaho : Este se eslablece por la capacidad de produccion y los
requerimientos de 1os bienes o Sserviclos que tenga el proyecio y el
demandanie tespectivamente. Dentro de este punto se deberd definir ia
selecclon de la magquinaria y equipo, fomando en cuenta las especlficaciones
y posibles proveedores, moterias primas, el diseno, los mdrgenes de
copacidad a utiilzar, la sobrecarga y reserva de dicha caopacidad productiva,

Los factores para la determinacidn del tamaio del proyecto son:
- Tamafio del mercado.

- Capacidad de recursos financleros, materiaies y humanos, problemas
de transpore, aspectos politicos y copacidad adminisirativa.
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b).-_Proceso_: Se reflere a los mecanismos de transtormaclon que son
aplicables a las materdas primas para la generacion de productos terminados
que redundan en bienes y serviclos,

c).- Localizaclén: Hace referencla a la determinacién de la dimensiéon y el
espacio geogrdtico que va a ocupar la planta, en base a su potencialidad
productiva.
En ohas palabras, es importante considerar la posible ublcacldn de ia planta,
pues geogrdlicamente enconlramos variabies que presentan ventajas que
deben ser aprovechadas de manera éplima, con &l fin de que las desventajas
que por oha pade sean enconhtadas se vean en Inferioridad tanto
numéricamente como en la magnitud del Impacto que éstas pudleran causar,
Las varlables que determinan las distdbuciones geogrdticas de las actividades
que econdmicamenie son desaroliadas son conocldas, como 'fuerzas
locacionales”, y podemos encontrar entre ofras:

- Facilidad de adqulsicion y construccion de la planta.

- Transporfacién e Instalacidén del blen de capital.

- Costos de adquisicidn.

- Transportacion de materias primas e Insumos.

- La existencla de recursos humanos capacilados.

- Transporte de los productos elaborados hacia el mercado,

- Aspectos fiscales.
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2.7.2.- ESTUDIO COMPLEMENTARIO

Obras Fisicas : Considera lo concemiente a o presupuestado para ia
adquisicion de fetienos, ia elaboracidn de planos de ia plantay los programas
que para tat efeclo se tengan reailzados.

Entre la serie de variables importantes a considerar dentro de este apartado se
podrian considerar:

a) La dimensidn de las obras.

b) Los requisitos anto de materiales, asi como de mano de obra
necesaria,

c)El equipo de maquinaria necesarlo para ila redlizaciéon de ia
construccién, asi como de las respectivas instalaciones que deberdn
adecuarse alas condiciones geogrdficas prevalecientes.

d) Los costos unitarios y totales de las obras.

Organizacién _: este es un opartado que estd orentado ai correcto
funcionamiento organizacional de los diferentes grupos laborales, que se
encuentran de alguna u ofra manera ligados a la realizacién del proyecto y de
cuyd participacldn se espera obtener una optimizacién de ias fareas realizadas
en cada una de las fases del proyecio, con el Unico fin de cumpllr con 1os
objetivos establecidos.

Calendario : El establecimiento de un orden secuenclal de ejecucién de
lareas o fases del proyecto permite asignar un parémetio de tipo tlempo a
cada una de ésias, creando un orden cronolégico que permite optimizar ta
ejecucién de cada una de las partes o fases del proyecto y por ende del
proyecto en su conjunto,
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2.8.- ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO

Usualmente el inverslonista, que de alguna manera es el elemento fundamental
en la realizaclon del proyecto, por causas naturales sélo Invierte sus activos o
su capital en situaclones donde se pueden obtener rendimientos adiclonales a
la Inversién realizada, o en su defecto, si se ve desde un punto de vista
pesimista en situaciones donde su inversién ofrezca rendimientos modestos.

El objelivo principal que persigue el inversionista es el de obtener ganancias
adiclonales generadas por la inversién de capital. Dicho de otrta manera el
objetivo del inversionista es obtener utilidades.

Las personas cuya funcion consiste en administrar de manera optima los
recursos financleros de ias empresas, deberdn poner especlal atencion a la
utlilzaclén de dichos recursos para poder solventar el costo de capital al que
nominalmente se define como la tasa de rendimiento que se debe pagar a los
inversionistas como consecuencia de las aportaciones hechas de capital para
la realizaclén del proyecto.

Esla tasa de rendimlento se determina fomando en cuenta los porcentajes de
utiidad que la misma fasa genera y los créditos de los mercados de dinero y
capitales respectivamente.

El inverslonista tiene la ventaja de poder elegir libremente ddnde colocar sus
recursos, obviamente su Inclinaclén para Invertir su capital serd sobre aguellas
opciones que ofiezcan los mejores rendimientos, sin embargo, se puede hablar
de una posible diverslficacién, en distintas alternativas, que en su conjunto
ofrezcan un rendimlento satistactorio.

Es necesaro considerar aquellas situaciones donde el inversionista puede
gleglr s6lo una opcldn y que por consecuencia las demds opclones se vean
marginadas para ser acepladas, originando lo que se conoce como "costo de
oportunidad'.
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La finaildad que persigue ei andlisis econémico-financlero es proporclonar una
base sélida y blen establecida sobre 1a cual demuestra que los recursos que se
inverilran serdn suficlentes para la realizaclén del proyecto.

Por otra pare, esltc base debe contemplar la generacién u abtenclon de
beneficlos ( rentabllidad del proyecto ). En ofias palabras, se podiia declr que
el costo de capltal Inveriido debe ser menor que el rendimiento que en el
horizonte econdémico se obtenga de dicho caplial.

Las parte infarmativas que debe contemplar dicho estudio son bdsicamente
cuatro:

a) Un presupuesto sobre jos recursos financieros necesarios pata el desarnolio
integral del proyecto,

b} La deformacién y evaiuacion de fos fiujos de efectivo presupuestados
basados en los métodos de:

* TASA DE RENDIMIENTO
* PERIODO DE RECUPERACION

* VALOR PRESENTE NETO

* TASA INTERNA DE RENDIMIENTO
* OTROS

Tomando en consideraciéon los factores de Riesgo e Incertidumbre para
aquellos casos que presenten estas condiclones.

c) El plan de financlamiento que indique §! los fuentes de recursos serdn
Internas (ulliidades caplializables, depreciacion, amortizacion, incremento
de pasivos acumulados y desinversiones) y/o externas {crédito comeircial,
bancarlo, préstamos de empresas aflladas o acclonistas, papel
comercial, aceptaciones bancarlas, obligaciones qulrogrdficas,
prendarias ¢ hipotecaiias, acciones preterentes, acciones comunes y
arrendamiento).
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d) El andlisis de sensibiidad que se teflete a todos los posibles camblos que
los tactores pudieran tener ublcdndolos dentro de rangos tazonables, este
andlisis lo que pretende es forzar al proyecto para asegurar al maximo su
rentablidad.

Los factores que se deben variar son:
- El Horlzonte econdmico.

- El volumen y preclo.

- Los costos y gastos.

- La tasa minlma de rendimlento.

- El flujo del proyecto (considerando criterios pesimistas, mas probable y
oplimisia.

2.9.- PLAN DE EJECUCION

El plan de ejecuclon conslste en elaborar un programa en el cual se detalia de
maneta analitica un orden secuenclal de fareas y aclividades relativas a la
realizaclén de cada etapa del proyecto, estableclendo un orden cronoldglco
con el cual se da segulmlento al proyecto, asi como la adecuaclén de
recursos para que su realizaclén se vea faclitada en gran medida.

De entre las técnicas y procedimientos que son susceptibles de ser ulllizados
para dicho andlisls, podemos menclonor:

- MANUALES DE OBJETIVOS Y POLITICAS.

- DIAGRAMAS DE PROCESOS Y DE FLUJOS.
- GRAFICAS DE GRANT.

- PRONOSTICOS,

- PRESUPUESTOS,
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Asimismo de entre los sistemas que pueden ser utilizados para el seguimiento
de los proyectos, se encuentran:

- PROGRAM EVALUATION AND REVIEW TECHNIQUE (PERY).

- RESOURSE ALOCATION AND MULTI PROJECT SCHEDULING
(RAMPS).

- CRITICAL PATH METHOD.

El tener presente 105 principlos que a continuaclon se menclonardn asegurardn
en buena medida una corecta viablidad del plan de ejecucién, dichos
principlos son:

a)_Precision : Los planes delineados y elaborados, deben fijar, concretar,
delimitar, defallar y especificar las acclones a seguir.

b) Flexibllidad : Este principlo, debe ser considerado, puesto que los planes son
susceptibles de cambios y modificaclones en su horizonte de realizacion, tomar
en cuenta este principlo permite establecer clera elasticldad al pian de
gjecucldn, con el fin de anficipar futuras fluctuaciones.

¢) Unidad : La separacién de tareas que tiene como finalldad simplificar una
acclén que en su confunto seriac mds complicada, obliga a trozar planes
especificos para cada funcién, pero que en su conjunto estos planes deben
guardar clerta Interdependencia, clerta Inferaccion en su funclonamiento, con
el fin de lograr que el sistema en su tolalidad frabaje de manera eficaz,

2.10.- ELABORACION DE ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financleros son documentos que contienen informacion contabie
veraz y oporung, cuya finalidad consiste en mostrar bajo términos
cuanfitativos, la situacion operativa de una entidad. Usualmente estos
documentos cubren horizontes economicos de realizacion de 5 a 10 anos.

La elaboracion de un andiisls y evaluacion financiera para Inversiones de
activos financleros requiere que se formulen:
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El estado de Inversion iniclal del proyecto : Este documento deberd contener,
los costos y gastos iniclales en los cuales se incurrlrd en el momento de partida
de la realizacién del proyecto.

Dentro de las variables a conslderar para la determinacion de la Inversion
iniclal neta, podemos cltar:

a} Preclo neto pagado por el bien de capital : nominaimente se le conoce asi

al preclo pagado por la adquisicion de un activo.

b) Costos y _gaostos de arianque : Esta varlable hace referencla a todos

aquellos costos y gastos erogados por concepfos de Instalacién de los blenes,
con el propdsito de que en su momento Inicial, estos se encuentien en
condiclones éptimas de funcionamiento.

c] Ulllidad en_la venta de blenes de capital obsoletos ; Esta varlable esid

integrada pata todos aquellos Ingresos que se obtienen mediante la venta de
todos aquellos blenes que por condiclones tecnolégicas, no satistacen los
requerimienfos de producclén actuales. Esta utilldad se determina restando los
gastos por concepto de retiro y los Impuestos por la utillidad de la venta del
blen al preclio de venia del blen.

d) Estimulos fiscales ; Esta variable consiste en todas aquellas faclidades que
se oforgan a los Inverslonistas en términos crediticios, o blen en extensiones de
pago.

Las cuatro varlables antes citadas son variables que no son de cardcter
marginal, en ofras palabras, deben ser tomadas en cuenta.
Para fines prdcticos se recomienda que el estado de inverslén Inicial del

proyecto se Incorpore en la columna conespondiente al ano cero del
documento que contempla el fiujo de efectivo neto del proyecio.
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2.11.- ESTADO DE RESULTADOS DEL PROYECTO

El estado de resullados del proyecto es un documento que Infegra en su
contenido todas las operacliones que generan egresos e Ingresos durante Ia
vida econdémica del proyeclo, usucimente este documento contempla un
periodo presupuestal de 5 a 10 afos.

Nominalmente por una parte se define a los Ingresos obtenldos como aquelias
entradas de capltal que Incremenian el capilal contable, ya sea de manera
credlticla en efectlvo, y por ofra se define a los eqresos realizados, a todas
aquellas salldas de capital lales como pérdidas incunidas o gastos efecluados
que podrian no afectar o disminuir fisicamente el efectivo de una entidad.

El estado de resultados del proyecto debera estar Integrado unicamente por
aquellos conceplos que estén directamente relacionados con la Inversion y
que pudleran ofectar determinantemente al proyeclo,

Dichos conceplos que podrian ser costos, gastos, Ingresos O egresos son:

- Ventas netas,

- Costo de ventas.

- Gaslos de operaclon,

- Gastos y productos financieros.

- Ofros gastos y olros productos.

- Impuesto sobre la renta y los impuestos sobre utliidades de los
tfrabajadores.

De manera llustrativa estos puntos han sido mencionados, pero es el
encargado del proyecto el que declde considerar ios conceplos especificos
del proyecto.
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2.12.- FLUJO NETO DE EFECTIVO DEL PROYECTO

Este documento contable debe registrar de manera ordenada lodos los
ingresos y egresos de capital que se redlizaran duranie ia vida operativa del
proyecto

Los conceplos que deben estar Involucrados en este documento son:

1.- Utllidad neta antes de impuestos.
2.- Depreciacion.

3.- Capital de trabajo negativo.

4.- Vaior de deshecho.

5. Inversién.,

6.- Impuestas,

7.- Capital de trabdjo positivo.

8.- Costos de arranque.

Al lguadl que el estado de resultados dei proyecto, los conceplos mencionados
anteriormente, quedan como puntos susceptibles de ser considerados, sin que
la exclusion de alguno de ellos sea de efecto limitativo en cuanto a la
realizacién del proyecto.

2.13.- CAPITAL DE TRABAJO DEL PROYECTO

Et conceplo capllal de trabajo se define como aquel conjunto de recursos
destinados a cubrir costos de transformacién o de operacién, es decir como
aquel elemento necesarlo para poder iniclar actividades operativas.

El conjunto de recursos destinados a cubrlr los costos de transtormacién o de
operacion, son el total de aclivos clrculantes con los que cuenta una entidad.
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La adecuada canallzacién de los activos y los pasivos clrculantes por parte del
administrador financlero requiere especial atencién, pues son estos recursos el
ntcleo operativo bajo el cudl glra la realizacion del proyecto.

El lograr una adecuada administracion dei capital de trabajo, ocasiona una
solvencia financlera aceplable de la enlidad que estd realizando el proyecto,
jo cual se verd traducido en un funcionamiento dptimo del aspecio operativo,

Es imporiante sefalar que el concepto contabie que involucta al capital nefo
de frabgjo, debe ser considerado para inclulrio dentro del fiujo eleclivo del
proyecto, ya sea como un ingreso o egreso, dependlendo de las ventas que ia
entldad genere durante su vida operativa,

Un procedimiento para caicular el monto del caplal nelo de habdjo que se
sumard o restard al flujo de efectivo, estd basado en la estimacién de un
porcentale que se obllene de acuerdo a la nomatividad con la que ia
entidad maneja sus activos y pasivos en el carto plazo.
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il.- DEPRECIACION

3.- EL CONCEPTO DEPRECIACION

DEPRECIACION : Se define como la pérdida del valor econdmico de un blen
por el uso del mismo a fravés del tiempo 6 por ser obsoleto a los fines que esta
destinado,

Desde el punto de vista tinanclero, implica la recuperacién a corto o largo
plazo de la inversion realizada, segun los resultados que se obtengan por ia
aplicacién del activo adquiido,

3.1.- ASPECTO CONTABLE DE LA DEPRECIACION

Contablemente, la depreciacién se define como un proceso mediante el cual
se realiza una distribucion sistemdtica del valor econdmico que resulta de ia
diferencla del costo de un aclivo menos su valor de desecho o de
recuperacién ( en el caso de que este exista ), dicha distibucion es realizada
sobre ta vida (il estimada que se Hlene para el aclivo en cuestion.

La selecclon de un método de depreciacion que se adecue a ias politicas
operatlvas, tecnoldglicas, financleras, etc. de una empresa no es facli, esto
requlere de un simple y profundo andlisis donde ia empresa Inferesada en la
eleccién de un método dptimo deberd considerar bdsicamente:

1.- La vida Uil 6 econdmica estimada del activo:

Se considera como el periodo de tiempo funcional que debe transcurir antes
de que el aclivo deba ser reemplazado.

Lo decision de reemplazo debe tener sus bases y estar sustentada en un

astudlo econdmico-financiero que contenga un andlisis econdmico
proyeciado a fuluro,
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El perloda minimo estandar considerado para reallzar la depreciacidn es de 1
ano.

2.- Valor de desecha o de recuperacidn
£s el valor ecanémico que tendrd el activo al final de su vida econémica,
3.- Ponderaclén de los métodos de depreciacion

Es redlizar una estimacldn de los métodos de depreciacién que son
susceptibles de ser aplicados, esta estimacion deberd ser realizada, segin la
infraestructura con la que cuenia la empresa

Es iImportante fomar en cuenta el impacta que fendrd o depreciacién sobre el
estado de resultados pora la redlizacidn de un proyecto de Inversion, ya que el
caicularla considerondo el costo histérico propicla la disminucién del
rendimienta del numerario oplicado .

Por ofra parle lo inestabilidad polifica-economica de un pals es otio factor
importante que influye determinaniemente en el andlisls econdmico, puesto
que lo pérdida de valar econdmico y adquisitivo de la divisa aplicable se
tfraduce - en cuonto a depreciactén- en una pérdida, ya que la depreciacién
no alcanza a recuperar e valor del acfivo al final de su vida econdmica, por lo
que serd responsabllidad del area de pianeacién financiera el reailzar el
cdicula sobre los valotes de reposicidn de las activos.

A continuacidn se menclonaran los métodos de depreciacion que serén sujetos
a un andlisls, para establecer las posibles ventojas y desventojas que
proporciona cada uno de ellos.

3.2.- METODOS DE DEPRECIACION

En seguida se piesentan los métodas de depreciacion mds comunes
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3.2.1.- METODO DE DEPRECIACION : LINEA RECTA

Este método esta basado en la aplicacion de un porcentaje constante de
depreclacion al valor econémico del activo (su valor original menos su valor de
recuperacién o desecho), en funcién de los anos de vida Uil estimados para el
activo fijo.

VENTAJAS

Las ventajas que ofrece este método son :

* Bl cdlculo no presenta dificultades.

* El porcentaje de depreciacion es constante arno con aino, lo cual
facliita el cdlcuio de ios presupuestos correspondientes de la empresa.

* Este método es aceptado contablemente v fiscalmente.

DESVENTAJAS

Las ventajas que se presentan con la utilizaclon de este mélodo podemos citar
que:

*Por ser un método de depreclacion constante la cantidad aplicable
por aio -durante la vida econdmica o vida Ufii del activo -
no sufre ninguna variacidn, lo cual se muestra como un obstaculo
para determinar el punto de equllibrlo de la empresa.

Mafemdticamente hablando el modelo que describe el comportamiento de
este método de depreclaclon es el sigulente;
N

X Di=C-5
=1
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Donde:
Di = C/N : Cargo por depreciacion a realizar por cada afo.
C: Costo de adquisicién del activo

N: NOmero de anos estimados de vida utii del activo
$: Valor de salvamento o valor de desecho al final de su vida Uil

3.2.2.- METODO DE DEPRECIACION : ACELERADA

Este tipo de depreclacién es aplicable bajo los siguientes criterios:

« METODO DE DEPRECIACION POR DOBLE DISMINUCION DEL SALDO
- METODO DE DEPRECIACION DEL SALDO DECLINANTE
« METODO DE LA SUMA DE LOS DIGITOS

« METODO DE UNIDADES DE PRODUCCION

3.2.2.1.- METODO DE DEPRECIACION : DOBLE DISMINUCION
DEL SALDO

El presente método consiste en la aplicaciéon de una tasa constante de
depreclaclon sobre el vaior en libros del activo, el cual duplica la tasa
aplicable medlante el método de linea recta.

Cabe hacer notar que el método permitido para propdsitos de impuestos sobre
Ingresos, segun el sistema de recuperacion acelerada del costo (ACRS) de las
leyes fiscales de 1981 y 1982, era del 160% de saldo declinante, es decir 1.5
veces la tasa aplicable mediante linea recta, Sin embargo la ley de 1981
habla impuesto aceleraclones que iban desde 175% hasta 200% de saldo
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deciinante { Doble disminucién del saldo ), pero estas quedaron sin efecto
alguno por la ley emitida en 1982,

El método de depreciacion por doble disminucidn del saldo expresado en
términos matematicos, es como sigue :

Seq:
2C/N

El cargo por depreciaclion para el primer ano, donde :
C : Costo de adquisicion del activo

N : Nimero de aiios estimados de vida Uil del aclivo.

De acuerdo al cargo por depreciaclon para el primer ano, el saldo restante a
depreciar serfa de:

Bajo el mismo proceso el cargo por depreclacion para el siguiente ano seria
de:

2C 2
Y |
N N
Y a su vez el satdo restante por depreciar seria de :
2C 2C 2 2 2
Covervmene(1 oo ) =C(1--)
N N N N

. Generallzando, para et cdiculo del cargo por depreclacion para el |- ésimo
ano, se apiicarfa el sigulente modelo.

.38 -



Es obvio que la tendencia de los saldos no depreciados sea directamente a
cero, es por ello que las regulaciones de ia INTERNATIONAL REVENUE SERVICE
(iRS), permiten a una compaiia X camblar al método de depreciacién de
Linea Recta antes dei final del |- ésimo afo.

Suponiendo que la Compaiiia X decide camblar al método de depreciacion
mediante linea recta en el j- ésimo afo, este se llevaria a cabo slempre y
cuando :
N>j>1

Para ello, el saldo resiante a depreciar seria calculado mediante :

2 J-1

C(1--)

N

El cual debe ser dividido entre los anos flscales restantes (N - | +1 ), de tal

forma que los cargos anuales por depreclacion después de haber cambiado
el método de depreclacion se convieranen :

........................ DondeN > | >

-39



3.2.2.1.1.- METODO DE DEPRECIACION: SALDO DECLINANTE
AL 150%

Este método es una derivacidn que se obtiene a parir de la doble disminucion
del saldo. Légicaments, el modeio matemdtico que describe el
componamlento del método del saldo declinante al 150 %, se deduce,
solamente sustituyendo el 2 por 1.5,

Por tanto el cargo por depreclacion para el i - ésimo afio estaria dado por :
1.5C 1.6 i-1

e {1 )
N N

3.2.2.2.- METODO DE DEPRECIACION : SUMA DE LOS DIGITOS

Este método de depreciacidn presenta clerta faclidad para la obtencién de
los cargos por depreciacién anuales; ya que:

* e suman los digitos de los aros de la vida estimada del activo.

* La suma resultante es dividida por el numero de arios de la vida util del
activo,

El coclente a su vez es multiplicado por la diferencia resuitante del valor
del activo menos su valor de salvamento { en caso de que este exista).

VENTAJAS

Las venta)as que ofrece este método son as sigulentes :
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* Durante los primeros anos de vida del aclivo, hay una mayor recuperacién
de la Inversién realizada, lo cual ocasiona un aumento en el flujo de efectivo
de la empresa.

* Ayuda a mantener el equilibrio econdémico en la enfidag.

DESVENTAJAS

De las desventajas, ia mas imporianie y ia de mayor peso, s que este método
no es aceptado fiscaimente; sin embargo para poder aplicallo exisle Io
posibllidad de solicitar a ia Secretarla de Haclenda y Crédito Publico su
aprobacién para que los cargos calculados sean deducibles, obviamente
bajo cleras disposiciones establecidas en laley del Impuesto Sobre La Renla,

Andlogamente a los mélodos cliados con anteriaridad, a fin de generalizar, se
presenia este método bajo concepios matemdticos, ios cuales se reducen a io

sigulente:

En primer témmino, es necesarlo realizar el calculo de la suma de los diglios de
la vida Gl estimada del activo fijo en cueslion. Para ello definamos como :

N: el numera de anos estimados de vida Ul que tendid el activo.

Por janto el numeto de digitos estimados de vida Gl (generalizando) seria ;
1,2, 3,4,.., NN
Y su suma estaria dada po

T+ 24 3+ 4+, + N1+ N= (N+1N/2
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y definlendo a C como la diferencia que tesulta del valor en libros del activo y
su valor de desecho se deduce que sobre la base de este calculo, se asigna
un cargo por! depreciacion para el primer anio de :

..................

N(N+1)
Y el cargo por depreciactén para el segundo ano seria de

2(N-1)C

N(N+1)

Generalizando, El cargo por depreclacion correspondlente al | - ésimo ano
estatia dado mediante :

2(N-1+1)C

N(N+1)

DondeN > 1> 1

3.2.2.3.- METODO DE DEPRECIACION: UNIDADES DE
PRODUCCION

Este método de depreclaclon esla basado princlpamente sobte una
estimacién de unidades de producclon presupuestadas por cada ario de vida
Gtii que 1endrd el activo depreciado.

Para realizar el calculo del cargo por depreclacion anual se procede a la
oblencion de un factor de depreclacién por unidad de produccién el cual
resulta de dividir el costo depreciabie dei activo (valor Iniclal o valor de
adquisiclén menos valor de desecho) entre el numero estimado de unidades
de producclon presupuestadas, dicho factor se multiplica por el estimado de
unidades presupuestadas del aro en cuestion.
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VENTAJAS

De las posibles ventajas podriamos citar que la depreciacioén aplicable sobre
el activo esta directamente relacionada con el desgaste flsico que sufre a
través de los aros de su vida Utll por el uso que se ie da.

DESVENTAJAS

Las posibles desventajas que presenta este método son:

* Fiscalmente este método no es aceplado para fines contables, salvo
autorizacién pot parte de la Secietaria de Haclenda y Crédito Publico, en caso
de ser autorizado debe estar sujeto a clertas disposiciones establecldas en la
Ley del impuesto sobre la renta,

* No permite estimar los cargos por depreciacién a efectuar en un futuro,
puesto que la empresa debe esperar al final del ano, para estabiecer que

produccién ha arrojado la maguinaria y en consecuencia determinar asi su
depreclaclén,

Para ilustrar fodos estos métodos se realizara un ejemplo que tiende a mostrar
detaliadamente los cdiculos a fin de entender de una manera mas preclsa
este proceso.
El Departamento de Ingenierla de la Compania EPECSA, S.A. DE C\V.,, flene
planeada la adquisicién de una maquinarla para propositos de producciédn,
para ello se solicita al Depto. de Finanzas un estudio comparativo de los
métodos de depreclacion bajo los sigulentes datos :

1.- El preclo de la maquinaria es de $72,000.00

2.- El valor de recuperacién al cabo de su vida Gtil es de $2,0000.00

3.- Tiempo estimado de vida ulii es de 20 afios 0 255,500 unldades

4.- Tasa de depreclac!én anual es de 10%
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El arden de los métodos de depreclacion a ulliizar san las siguientes:

* LINEA RECTA

* DOBLE DISMINUCION DEL SALDO
* SALDO DECLINANTE (150%)

* SUMA DE LOS DIGITOS

* UNIDADES DE PRODUCCION

Cuyas resultadas se muestran en ia tablas y grdficas que se presentan en el
Anexa 1.

3.3 .- EL EFECTO FISCAL EN LA DEPRECIACION

Una de las puntas Impartartes a sefalar sabre el aspecta fiscal de la
depreclacién es el canstante cambla que el drea fiscal sufre dia can dia.

Las continuas maditicacianes que sufren las leyes establecidas en materia
fiscal, se muestran camo hechas que padian causar una Iinadecuada
aplicacién de las regiamentas fiscales,

Es par ella, que el departamenta que esla a carga del andlisis y evaluacian de
las prayectas de inversién debe estar al dia en cuestianes flscales.

De ia mas natable, que se puede cltar, aceica del aspecta flscal de la

depreclacién, se encuentra en el Tituia i, Capitula 1), Seccion il de la Ley del
Impuesta sabre ia Renta, la cual establece que :
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* Se deflne como Activo Fljo a todos aquellos blenes tanglibles
que son ulilizados para los fines con que fueron adquirdos vy
que sulren un desgaste fisico, ya sea con el tiempo o por su
propio uso,

* La compra o fabiicacién de inmuebies, maquinaria y equipo
debe ser ullizada en las aclvidodes que realza el
conhibuyente,

* |a depreclacién de activos fijos esta imilada a la aplicacién
de los porcentajes autorizados por ia Ley del impuesto sobre la
Renfa 6 inciuso menores, tomando como base el monto
ollginal de las Inversiones, siempre y cuando estos se apeguen
alas noimas restictivas,

* El monto real de los inversiones esfa dado por el preclo del
blen, mds impuesios pagados por su adquisiclon e
Imponacion, asi como todos aguelios gastos realizodos por el
traslado y seguridad del activo, exceptuando el LV.A,

* Se puede proceder a la depreciocion desde el momento dela
utillzacién del activo o posteriormente, siempre y cuando este
bajo las normas establecidas.

De este ultimo punto, cabe agregor al respecto, que en morzo de 1989 se
publicé el Reglamenio del Impuesto al Activo de los Empresas, el cual fue
modificado en el mes de junlo del mismo aio; Dicha modificaclén fue
realizada con el objelo de tociifar al confiibuyenie la aplicacién de ias
disposiciones fiscales,

Bdsicamente, se trata de diferir el pago de! Impuesto sobre la renta de una
empresa con nimeros 10j0s; es declr que el pago del Impuesto sobre [a renta
no se reallza sino hasta que la empresa emplece a generar utilidades positivas;
sin olvidar por supuesto que el impuesto ai activo de las empresas debe
realizarse se hayan generado utlildades o no.

Ofios aspectos Imporanies del aspecto flscal de la depreciacién son 10s
referentes .
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* La actugalizacién de las inversiones, la cual esta basada en la utiizacidn de un
factor aplicable af periodo en ef cual se usé el aclivo { Se presenta en el
sigulente caso practico).

* Lo oplicaclén de lo depreciacléon en las zonos del Distrito Federal,
Guadalajara y Monterrey, se diferencla de los demas estados de la repblica.

El presenie ejemplo tiene por objeto ejemplificar todos y cada uno de los
aspectos que se han mencionado con anterloridod,

El deparlamento de Ingenlerio de la Compaiio EPECSA S.A. de C.V. pianea
odqulir una prenso hidrdulico de punzonodo muftiple pora el Area de
Producclon; Lo Compafia proveedora envio lo collzaclén y se pide ai
Deparomento de Conlabllidod y Finonzas que analice la cotizacion y realice
un estudio del efeclo fiscal que causaria lo depreclacién del activo en el
Estodo de Resultodos ¥ en el Fiujo de Efectivo del Proyecfo en cuestion.

Con el fin de dar una referencia mds ciara y precisa se presentan en el Anexo
2, olgunas disposiciones que en materia fiscal estan establecidas para lo
depreclaclén de blenes de Inversion.

Los datos son los sigulentes :

C : Costo de Adquisiclén = § 99,500.00

f : Fecha Proyectada de Utillzacion 1 de enero de 1995

T.D. : Tasa de depreclocién = 10 %

INPC : Indice Naclonal de Precios ai Consumidor {del mes de la adquisicion dei
blen)

INPC = 37266.60

M : Ndmero de meses que se ufiilzard el activo = 12

Bajo un supuesto se pronostico el INPC ( Indice Naclonal de Preclos of
Consumidor ) del mes de junio de los anos 1994, 1995, 1996, 1997 y 1998
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Junio 1994 = 38200
Junio 1995 = 39400
Junio 1996 = 40600
Junio 1997 = 42000
Junio 1998 = 43200

En primer temmino se realiza el calculo del cargo por depreciaclén anual
{ C.D.A, ) mediante la aplicacién de la siguiente férmula,

CDA =C*1D,

Sustituyendo los valores

CD.A =$99,500.00 *.10 = $ 9,950.00

De igual forma, se procede al calculo del cargo por depreciacion mensual
{ C.D.M. ) mediante laférmula

C.D.M. =C.DA/M

Sustituyendo los vaiores

C.D.M. = §9,950.00/12 = § 829.156

En segulda se calcula el cargo por depreclacién del ejercicio ( C.D.E. ), segun
el numero de meses que serd utilizado el activo; dicho calculo se obtiene
aplicando la siguiente formula:

CDE =CDM*M
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Sustituyendo los valores

CDE =§829.17*12 = §9,950.00

Para realizar ia aclualizacton de la inversidn, es necesarlo calcular ef factor de
actualizaclén ( INPC def ultimo mes de la mitad del perlodo que serd ullizado
el activo entte INPC del mes en que adquirid el activo )

F.A. = 38200/37266.60 = 1.025
Este factor se aplica ai cargo por depreciacion del ejerciclo para oblener fa
actualizacion de fa inversidn [ Al ); la formula para obtener la acluglizaclon es:

Al =CDE *FA

Sustituyendo los valores

Al =$9,950.00*1.025 = §10,199.21

La sigulente tabla muestra la actuallzacidn de la inversion para los siguientes
anos

B

ANO | 7 ACTUALIZACION DE (A INVERSION
$10,199.21

$10,619.61

$10,840.00
$11,213,80

it it —

$11,634.19

En las hojas anexas se presentan los sigulentes documentos contables del
proyecto:
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* ESTADO DE RESULTADOS { Con la inversidn actuallzada, seguin la Ley
del Impuesio sobre larenia ) '

* ESTADO DE RESULTADOS ( Sin conslderar la actualizacién de la
Inversidn, segun la Ley del Impuesto sobre 1a Renta )

* FLUJO DE EFECTIVO ( Con ia Inversion actualizada, segun ia Ley
del impussto sobre ia renta)

* FLUJO DE EFECTIVO ( SIn considerar ia actualizacion de la
Inversién, segun la Ley del Impuesto sobre la Renta)

De estos documentos es Importante deslacar que 10s rengiones que hacen
referencia a impuesios, depreciacion, utiidades obtenidas y fiujos de efectivo
mussiran diferenclas notables; pues el hecho de aplicar la aclualizacién de la
inversidén tlene por resultado un pago menor de Impuestos, sin embargo es
necesarlo tomar en cuenta las afectaclones naturales que sufran los rubros
restantes.
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ESTADO DE RESULTADOS
(SIN CONSIDERAR LA INVERSION ACTUALIZADA SEGUN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA )

T . . j el B . .
— ANO . : . TN RS
S T m—n SO 1994 1995 | 1996~ 1998 -
CONCEPTO T — I | RN N
VENTAS S 1,80000000 (5 2,00000000{$  2,20000000 {$ 140000000 1S  2.600.000.00
ICOSTO DE VENTAS SIN DEPRECIACION $  MO0000U (S 79200000 |§  BILG000|S  BISSOO[S 86989600
DEPRECIACION $ 9,95000 | § 9,950.00 | § 9,950.00 | § 9.950.00 | § 9.950.40
UTILIDAD BRUTA S 10005000 (S 41980800005 13584500018 151.500.001S  LTN068M
IGASTO DE OPERACION S 0000000 300000015 4000M00iS  4s000000(S S0
GASTO DE VENTAS s 380,000.00 | § 40,0000 { § 45000000 | § $00,000.00 | § $80.000.00
SASTOS DE ADMINISTRACION s 630.000.00 | § 50,0000 | $ A0M000 | $ 950,000.00 i § - LOSTLOM.
!
1
UTILIDAD DE OPERACION s 410,080.00 | § 448,080.00 | § $08,450.00 | § $£3,502.00 | § 670,684.00
!
i -
IGASTOS FINANCIEROS s 18,000.00 | § 2080000 | § 200000 | § 1850000 | § 28,000.00
PRODUCTOS FINANCIEROS s 16,500.00 | § 19,000.00 | § 1080000 | § 24,0000 | § 2650000
[OTROS GASTOS s 10000 | s 1,50000 | § 20000 ;'S 3.500.00 | 8 10000
[lOTROS PRODUCTOS S ILS0000[S  40000(S  IBAM00|S  I9OKO01S  118W00
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTOS ) 412,080.00 | § 438,080.00 | § 196,45000 | § 569.402.00 | § 654,684.00
IMPUESTOS 45 % $ 1841280 | 197,122,80 [ § 123,402.80 | § 256,215.90 | § 2194,594.30
UTILIDAD DESPUES DE AMPUESTOS NS 651050 NS 2092050 [NS 27304780, NS M326.0 NS 36008878
( v
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ESTADO DE RESULTADOS
( INVERSION ACTUALIZADA SEGUN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA )

. TT——_ - 4RO ST SRR BRI :
. — Con T 1994 il 1998 T 19967 1998
: CONCEPTO Tl S s e ‘

VENTAS S 10000000 1S 30000000018 220000000} 240000006 |5  2,600,00000

COSTO DE VENTAS SIN DEPRECIACION s 720000.00 | § 192,000.00 | § 831,600 | § 835,548.00 | § 809,396.00
DEPRECIACION 5 1049931 |$ 1041961 | § 10,840.00 | § 11,213.00 | § 11,434.19
CTILIDAD BRUTA S 1069.00099 1S LISNAK09 1S 1387360.00[S  FAS20R0(S  L719,009.61

FASTO DE OPERACION S 300000018 33000000 S 40000000 43000000 | § 500,000.00

JASTO DE VENTAS [ 35000000 1S 40000000 | § 480,000,00 | § 500,000.00 | § £50,000.00
(GASTOS DE ADMINISTRACION ] 5%0,00000 | 80,000.00 | § 850,000.00 | § 950,000.00 | §  1.050,000,00
UTTLIDAD DE QPERACION is 419,000.79 | § A4T400.99 1 8 $07,560.00 | § £52,238.20 | § 669,069.8¢
IGASTOS FINANCIEROS [ 1500000 | § 20,400.00 | § 23,000.00 | § 28,800.00 | § 3,000.00
PRODUCTOS FINANCIEROS is 16,800.00 | § 19,000.00 | § 20,500.00 [ § 24,0000 | § 26,400.00
JoTROS GASTOS I's 200000 | 280000 | $ 300000 | $ 3.40000 | 3 4100000
[TROS PRODUCT 08 S M00[S 1400000 ]S 180000 (S 19.00M)S  214M00

AT
kﬁﬁLHLH)ANTESDEIMPUESTOS s 41180099 | § 37,4009 | § 498,560.00 | § $68,230.20 | § 64,009.81
(INPUESTOS 45 % 3 18831036 | § 196,866,18 | § 223,00,00 | § 28870019 | § 193,891,41
!
| |

UTILIDAD DESPULS DE IMPUESTOS 'y 22649043 § 0614.2) ¢ S 172,848.00 1 § 32,8101 | § 389,840
{ % ': .
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FLUJO DE EFECTIVO

( SIN CONSIDERAR LA INVERSION ACTUALIZADA SEGUN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA )

o ARo . R S
concxno \\ 1994~ Rk iasd
ENTRADAS
UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS  |§  412,050.00 1§ 43805000 (S 49645000 [ S 56950200 | S  654,654,00
DEPRECIACION s 9,950.00 | § 9.950.00 ; § 9,950.00 | § 9.950.00 | § 9,950.00
TOTAL DE ENTRADAS S 2000008 44800000 S 50640000 1S §79.452.00 1S 664,604.00
SALIDAS

! :

INVERSION | ‘

COSTOS DE ARRANQUE i i
IMPUESTOS S 18542250 1S 19712280 | S zu,wz.so;s zss.m.uois 194,594.30
CAPITAL DE TRABAJO S 0384100 (S 265530015 24530200 (S 28127800 (S 323.270.00

i

i

|
TOTAL DE SALIDAS S IR9,263.80 [S 413675508 46870450 (S 53785390 1S 617564.30
|FLU.|ODI:. EFECTIVO S 73680 (S M4J280[S 376985018 4189801 S  46,739.70
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FLUJO DE EFECTIVO

{INVERSION ACTUALIZADA SEGUN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA )

\j\\r\\, ARO ‘ - '»9 S S ’
CONCEPTO Tl SR RE ol e [E FEEL oL PRl
ENTRADAS

|

i
UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS |5 41180079 1S 437480.39 | S 49556000 | S  568,238.20 | S  653.069.81
DEPRECIACION S 10099.21 S 1081961 (S 1084000 1S 112138005 1183449
[ rr—r—y TN T = i "
TOTAL DE ENTRADAS (S 42200000 [S  448,00000 | S 50640000 | S 57945200 {§  664,604.00

SALIDAS
INVERSION
COSTOS DE ARRANQUE i
IMPUESTOS S I8S31036 1S 19686618 |S 22300200 |S 25570719 1S 29388141
CAPITAL DETRABAJO IS 20384100 | 206,583.00 | § 2453020005 28127800 |5 323.270.00
{

e ——
TOTAL DE SALIDAS S 38915136 /S 41D419B S 46H.304.00 | S 3698519 S 617,181.41
FLUJO DE EFECTIVO S 3284864 S MEBNE2|S 380960015 4246681 |S 4745259
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IV .- EL VALOR DEL DINERO

4.- EL VALOR DEL DINERO A TRAVES DEL TIEMPO

Uno de los conceplos lundamentales en materla de finanzas es sin duda el
referente al valor del dinero a través del tlempo, ya que se presenta como un
lactor de gran importancia en muchas decisiones de Inversion,

Es por selio que la corecta comprensidn de su andilsls y ia adecuada
Interpretacion de sus resultados son ia base sobre la cual estdn formulados
varlos de los topicos financieros.

Particularmente este capitulo serd de gran utlldad para la elaboracion del
capltulo sobre los métodos de evaluacion de proyectos de Inversidn.

Uno de los objetivos principales del drea de Finanzas de una empresa es la de
maximizar el valor de la empresa, lo cual podria llevarse a cabo ponlendo
especial atenclon en la canalizaclon adecuada de los recursos financleros, asi
como del uso eficiente de los mismos.

Es imporante tomar en cuenta que una gran parde de estos recursos
financleros - si no es que la mayotia - no pueden, ni deben estar sujetos a una
actitud oclosa - financleramente hablando - ya que esto Implicaria una
perdida de capiltal en el supuesto caso de que estos pudleran ser invertidos.

Al hablar de una Inversion, cualqulera que esta seq, es importante considerar
los factores de tipo tiempo y tasa de interés, ya que estos Inlluyen de manera
determinante para que la ganancla de capital generada sea optima.

Dichos factores establecen una relaclén que finalmente Introduce lo que
conceptuaimente se conoce como : El valor del dinero a través del tiempo, el
cual finalmente se traducliia en que dos cantidades Iguales de dinero tienen
valores diferentes sl se ublcan en distintos puntos de la dimensién del tlempo.
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4.1.- INTERES SIMPLE

Concepluaimente se define al interés simple como aquel interés generado
como ganancia de capltal al final de un perlodo de tiempo establecido.
Asumiendo lo sigulente :

C : Capital

| : Interés devengado

I+ Tasa de Interés

t : Perfodo establecido

$ : Monto acumulado al final del perfodo

Podemos generar ia expreslon que denota el interés simple :
I =Cit
Y a su vez el monto simple estaria dado por :
S=C+lI

De tal manera que si sustituimos la ecuacién del Interés simple en a ecuacion
del monto simple, geneiamos la expresion que denota €l monto simple en
funclén del interés simple, es declr :

$ = C + Cit
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Lo cual se reduce a:

S=C(1+1)

Elemplo :

Determinar el Interés y el monto simple de un préstamo de $ 1,500.00 al 4%
durante 'z aio

Datos : Férmulas : Solucidn :
C = $1,500.00 | = Clt I = ($1,500.00)(.04)(0.5) = $ 30.00
1=4% S=C+1 §=5150000+ $30.00 = $1,530.00
t = 2afo

A continuacian se hace la distincidn sobre el interés simple exacto v el Interés
simple ordinarlo.

4.1.1.- INTERES SIMPLE EXACTO

El cdiculo del interés simple exacto se reallza tomando como base un ano que
consta de 365 dlas en anos no bislestos y de 366 en los afos bislestos.

Ejemplo :

Determinar el Interés simple exacto de un monto de capital de $ 1,500.00 al
4%, Invertido durante 65 dias.
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Dalos : Formulas : Solucion :
C =$1,500.00 | = Cit | = ($1,500.00)(.04)(65/365) = $ 10,68

i=4%
t = 65 dias

4.1.2.- INTERES SIMPLE ORDINARIO

Ei cdlculo del interés simple ordinario se reallza fomando como base un afo
que consta de 340 dias, lo cual genera un inferés mayor al acteedor y en
consecuencia un pago mayor para el deudor.

Ejlemplo :

Determinar el interés simple ordinario de un monio de capital de $ 1,500.00 al
4% Inverlido durante 45 dias.

Datos : Féimuias : Soluciédn :
C = §1,500.00 I=Cit | = ($1,500.00)(.04)(65/360) = $ 10.83
[ = 4 %
t = 65 dias

Es necesario aclarar que el método que se usa con mayor frecuencia es el que
tealiza el cdiculo del Inferés simple ordinarlo, el cual es utlizado por las
instliuciones bancarlas, por ser este método el que genera un mayor interés
sobre cualquler inverslén,
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4.2.- INTERES COMPUESTO

La declsidn de realizar una inversion en la cual no se quiera retltar los Intereses
devengados como ganancla de capltal, es particularmente mas importante y
atractiva que aquella Inversién en la cual son rellrados los Intereses en el
momento de su capitalizaclén,

La Imporancla radica en que la generacion de Intereses por el capital
Inverido son susceptibles de volver a ser invertidos agregandolos al capital
original, en cuyo caso se dice que los intereses estan siendo capilalizados o
convertidos en capital.

Por otra parte, no hay que perder de vista que conforme se capitalicen con
mds frecuencia los Intereses, el capital a su vez se verd favorablemante
incrementado, de aqul que al monto que se obliene al final de haber
capllalizado n veces el Interés se le denomine monto compuesto y en
consecuencia a la diferencia del capital original y el monto compuesto reciba
el nombre de Interés compuesto.

Analiticamente este proceso podria describirse de la sigulente manera :

Se sabe que !
S=C(1+1)

Que al cabo del perfodo de inversidn, este, vuelve a sef reinvertido.

Denotando a §2 como el monto capitalizado al final del 2do. perfodo de
tlempo establecldo, la expresion que nos calcula $2 estarfa dada por :

2
S2=C(1+1)(1+i)=C(1+1)
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Denotando a S3 como el monlo capitallzado al final del 3er. periodo de
liempo establecldo, la expresion que nos calcula $3 estaria dada por :

3
S3=C(T+1)(T+1)(1+1)= C(1+])

Andlogamente, la expreslon que calcula el monto compuesto al final de! 4to.
periodo de converslon seria :

4
SA=C(1+1)(1+N(T+1)(1+1)=C(1+]1)

Generalizando, la expresion para el monto compuesio que se tendria al final
del n - ésimo periodo seria :

n
S3=C(1+D(1 41 (T+1)=C(14+1])

4.2.1.- FUERZA DE INTERES
Se deline a la Fuerza de Interés como la Tasa continua con la cual crece una
unidad de capltal bajo una operaclén de Interés
La expresion que calcula ta Fuerza de Interés es :

n(1+1)=29
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4.2.2.- TASA EFECTIVA DE INTERES O TASA DE INTERES

Se deline a la Tasa Efecliva de Interés o Tasa de Interés Devengada o cbrgcdc
como la razén del interés devengado al capital durante un periodo de tiempo
establecido.

Para generar la expresion que denote esta definicion, asignamos :

I: Tasade interés

I+ Inferés simple

C : Capital
y la expresion queda formulada como sigue :

I=1/P

Ejemplo :
Se obliene un préstamo porla cantidad de $ 1,500.00, por el cuai al final de 2

ano se paga por dicho préstamo  $ 1,530.00. Determinar ia Tasa Efectiva de
interés.

Datos : Fémulas : Solucioén :
C = $1,500.00 I=§-C 1=2§1,53000-$1,500.00=2%30.00
§$=§1,530.00 i=1/P I=$30.00/$1,500.00 =002 = 2%
t =2 ano

4.2.3.- TASA NOMINAL DE INTERES

Se considera Tasa Nominal de interés a la tasa dada anudal, slempre y cuando
el interés sea convertible mas de una vez al ano.
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Por tanto, la expresion que nos calcula el monto compuesto al final de un
periodo de tiempo establecido bajo clerta tasa de interés nominal es :

(m) m

§=C(1+(1/m))

La sigulente tabla nos muestta como en lo medida que los perfodos de
caplializacion se van Incremeniando la Tasa Efectiva de Inferés se ve
considerabiemenie Incrementada.

Para ello fomamos como base de construcclén de la tabla una Tasa Nominal
del 6 %.

Como ejemplo :
Frecuencia de Conveision Tasa Efectiva de Interés

1 .06
2 0609
4 06136
12 06168
52 06180
365 06183
Continuo 06184

4.2.4.- LA TRIPLE IGUALDAD

Hasta el momento, con las expresiones que se han mencionado anteriormente
se puede esiablecer o que se define como la Triple Igualdad :

(m mt

)
Explat J=(1 +I)l=C(l +{l/m))

Que esiablece la relacion de equivalencla que guardan las lasa de Inferés y
que es particularmente il para la conversion de tasa de Interés.
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4.2.5.- CONVERSION DE TASAS DE INTERES

La conversldn de tasas de Interés es especiaimente util para conocer de
manera exacta la equivalencia de una Tasa Nominal en Téminos de la Tasa
Efectiva de Interés y viceversq, tomando en cuenta que !a heramienta
principal para poder llevarlo a cabo es la Triple Igualdad.

Para ilustrar este concepto, se muestra en e! siguiente ejemplo ;

Ejemplo:

Encontiar la Tasa Efectiva de Interés Equivalente a una Tasa del 6 % converible
semestraimente.

Datos : Férmula : Solucion :

(m) mt N
=6% i=(1+(1 /m)) -1 i=(1+(06/2)-1
m= 2
| =7 I = 0.0609 6 6.09 %
t=1

4.2,6.- COMPORTAMIENTO GRAFICO DE LAS TASAS DE INTERES

Muchas veces una serie de valores son mds descriptivos en una grdfica que
presentados en forma numéricq, ya que se aprecla con mas detalle la
tendencla que 1os valores pudieran segulr.

Con el fin de visuallzar grdticamente este comportamlento, se presentan las
sigulentes grdficas.
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TENDENCIA DE LAS TASAS DE INTERES

v

A =20 %
3

f= 10 %
2 g
C = s 1
I - i=0 %
{ : ; o
1 2 3
PROCESO DE COMPOSICION ANUAL
C=§1 S
i=20%
3 ‘ INTERES GANADO :
3 Alfm:s.zo
T ANO2=8.4
| | !
T
1 2 3
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PROCESO DE COMPOSICION SEMESTRAL

C=S81 S
i =20% ‘
3L INTERES GANADO :
) —_— ANO1=8.21
T = ARO2=5.2541
L= ANO 3=8,30758
1 2 3
{ { i
T

PROCESO DE COMPOSICION CONTINUO

S

C=§1
i =20% ,
INTERES GANADO :
ANO1=8.2214
ANO2=$.2704
ANO3=%.3303
1 ] 1
! 1 l> t
1 2 3
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De las grdficas presentadas anteriormente se deduce que los beneficlos que se
obtienen por la Inversion de un capltal bajo procesos de compaosicion que
involucran un mayor nimero de capltalizaclones siempre serén estos, 10s de
mayor rendimiento,

4.2.7.- CALCULO DEL MONTO

Con e objela de afimar los conceptos anterformente explicados se da el
sigulente ejemplo.

Ejemplo :

Haltar et monto de § 15,000.00 ol final de 7 anos, §i et inteids al que se
ancuentra invertido es del 24 % anudl efectivo.

Datos : Fémula: Soluclén :
n=7 §=C(1+1)" 5 =($1500000)1.24)
C=§15,000,00 = ( §$ 15,000.00 ){4.51)
1=24% S = §67,615.00
§=7?

4.2.8.- CALCULO DEL TIEMPO O TERMINO

Ejemplo :

Hallar el flempo 6 el nimero de ofos que deben tanscurr para que
$15,000.00 se convierlan en $ 67,615.00 a una taso del 24 % anual efeciivo.
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Solucion :

Datos : Formula :

n n
n="? S=C(1+1) §67,61500 =($§15,00000)(1.24)
C€=4§15,000.00 n
|=24° $ 67,616.00/$ 15,000.00 = ( 1.24)

=$67,615.00 I
4.51 =(1.24)

nin(1.24) =1In(4.51)
n(.22) =151
n = 7.02 Afos
n = 7 Aios 7 Dias
4.2.9.- CALCULO DE LA TASA DE INTERES
Ejemplo :

Hallar fa Tasa de Iinterés a la que debe ser inverildo un capital de §15,000.00
para que al cabo de 7 anos se tenga un monto de $ 67,615.00

Datos : Férmula ; Soluclén :
n
7
n=7 S=C(1+1) §67,616.00 =($§1500000)1+1)
C=§186,000.00 7
§=§67,615.00 $67,615.00/$ 15,000.00 = (1+i)
| =7 7
4.51 = (1+)
1
451) =1+1
1.23 =1+
| =23%

-66-



Datos : Formula : Soluclén :

n n
n=? S=C(1+1) $67,61500 =($15000.00)(1.24)
C=$15,000.00 n
1=24% $ 67,615.00/$ 15,000,00 = (1.24)
§=2§67,61500 n

4.51 = (1.24)
nin(1.24) =In(4.51)
n(.22) = 1.51
n = 7.02 Afos
n = 7 Aios 7 Dias
4.2.9.- CALCULO DE LA TASA DE INTERES
Ejempio :

Hallar la Tasa de Interés a la que debe ser invertido un capital de $15,000.00
para que al cabo de 7 aios se tenga un monto de $ 67,615.00

Datos : Formula : Solucion :
n
1
n=7 $=C(1+1) $67,61500 =($15000.00)(1+ 1)
C=$15,000.00 7
§=$67,615.00 § 67,615.00/$ 15,000.00 = (1+1)
=1 7
451 = (1+l)
11
@4.51) =1+1
1.23 = 1+1
| =23%
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4.3.- DESCUENTO SIMPLE

Uno de los cdlculos que frecuentemente se reallzan, es el de encontiar el
monto que se obtendid después de Invertlr clerfo capiial bajo delerminada
tasa de Interés, proceso que recibe el nombre acumulacién, per también ofro
de los cdlculos que frecuentemente se reallzan es el proceso Inverso, llamado
valor presenie o descuenio, esto es enconirar el caplial que bajo una tasa de
Inferés nos genera el monio deseado.

4.3.1.- DESCUENTO SIMPLE A UNA TASA DE INTERES

Conceptualmente se define al Descuenio como la diferencia que existe entre
la cantidad de dinero en el momenio 1 y el momenio 1-1, lo cual se puede
expresar como :

D=§-C
Esla expresion lambién se define como Descuento Simple a Una Tasa de

Interés,

Como nota adiclonal cabria sefialar que a la expresién anterior se le alrlbuyen
dos significados :

1.- El de Inlerés
2.- El de Descuento Simple a Una Tasa de interés
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4.3.2.- DESCUENTO SIMPLE A UNA TASA DE DESCUENTO

La expresian que calcula el descuenta simple a una tasa de descuento d, esta
dada por

D = sdt

Se proponen en sequida dos ejempios que muestran i manera de efectuar los
cdlcutos

4.3.3.- CALCQLO DEL DESCUENTO SIMPLE A UNA TASA DE
INTERES

Ejemplo :

Encontrar el Descuento Simple de un capital de § 14,531.36 que genera un
monto al final de 9 meses de $ 15,000.00,

Dalos : Férmula Soluclén :
C=§14,531.36 D=5-C D = $15,000.00-§14,5631.36
t = 9 meses D= § 468.64

S = §15,000.00

D=?
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4.3.4.- CALCULO DEL DESCUENTO SIMPLE A UNA TASA DE
DESCUENTO

Ejemplo :

Encontrar el Descuento Simple de un monto generado de $ 15,000.00 al cabo
de 9 meses por un capital de $ 14,531.36 aunaTasa de Descuento del 4.3 %

Datos : Férmula : Soluclon ¢

= 9 meses D = Sdt D = ($ 15,000.00)(.043)(.75)
D = § 483.75

4.4.- FLUJOS DE EFECTIVO

Llos mélodos de Evaluaclon de Proyectos de Inversion basan
fundamentaimente sus declsiones de Inversién en la evaluacién de los flujos de
efeclivo que se generardn a lo largo de la vida econdmica del proyecto. Esta
Evaiuacion nos permitird conocer el valor real de dichos fiujos en dliferentes
puntos de la dimensién del tlempo, los cuales en su momenio serdn
comparados con la Inversién que originalmente se fiene como propuesta y ast
bajo criterlos blen definldos tomar la declsidn de Invertir o no inverlr,

Para poder proyectar el vaior de los flujos de efeclivo en el horizonte del
flempo es necesarlo contar con una herramienta que nos facllite esta labor.

Dicha herramienta es ei Cdiculo del Valor Presente y Valor Fuluro,
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4.4.1 .- VALOR PRESENTE

En este aparlado se tratardn algunas de las telaclones que estdn establecidas
en el Interés Compuesto, las cuales nos serdn de gran utilidad en los Métodos
de Evaluaclén de Proyectos de Inversién,

Bdslcamente el Valor Presente de una inversién se establece en el momento en
que surge una opclén de Inversién, lo cual obilga a una correcla y oportuna
evaluaclén proysctando en el tiempo el valor que pudiera tener ese dinero, ya
seq en el presente & en el futuro.

Mds llanamente s saber utilizar oportunamente un peso ahora y el valor de un
peso al cabo de un tiempo n.

Para ello definiremos como valor presente de un monio § con VP y tomaremos
como base la expreslén del monto compuesto

S=C(1+1)
Grdficamente , seria :
[ S S=C(1+i)
i i t
! |
0 1

Suponlendo que se conoce el monto que se reciblrd en el ano siguiente y se
quiera conocer el valor actual de dicho monto bajo clerta tasa de Interés,
tomamos como base la expresion citada anteriormente.
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s=C(1+1)
Donde despejando de la ecuaciéna C obtenemos :
-l 1
C=S(1+1) Oblen C=8V

que es finalmente ia expresidn que nos genera el Valor Presente de un monto
determinado.

4.4.2.- VALOR PRESENTE DE UNA ANUALIDAD

En varios problemas financieros nos encontramos que es necesario calcular el
Valor presente de una serle de pagos uniformes durante un periodo de tiempo
determinado bajo clera tasa de interés, para ello, la expresién anterior nos
serd de gran utiidad para obtener aquella que nos calcula el valor presente
de una anualidad.

t §
Tomamos a C = $V , Asignamos un monto unitario a S, entonces C = V

Grdficamente seria :




Denominando a VPN como el Valor Presente de los montos unitarlos, la
ecuacién quedaria como sigue.

VAN =V +V+ ... e+ V4V

Abreviando algunos pasos concluimos con la expresion :
t t

VPN = (1 -V )i generalizando VEN=S5{1-V)ii

4.4.3.- VALOR FUTURO

De manera inversa al valor presente, con el valor futuro se prelende encontrar
el monto que se genera al cabo de un periodo establecido por una inversion a
uno tasa de interés establecida. Lo cual ya ha sido tratado y expuesto en el
apartado del interés compuesto que concluye con la expresion que calcula el
monto compuesto.

1
S=C(1+1)

Sin embargo, muchos de los cdlculos Involucrados en materia financiera -
paricularmente en los proyectos de inverslén son fiujos de efeclivo o de
ingresos constantes que deben ser valuados en un punio futuro de la dimensién
del tlempo, lo que Introduce el concepto de valor futuro de una anuaildad.
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4.4.4.- VALOR FUTURO DE UNA ANUALIDAD

Deflnamos como valor futuro de una anualidad o la expresion VFA que
andlogamente al valor presente de una anualidad se expresa con :

VFA=R(( V1 +1)-1)

Donde R es ei Ingreso que se estard generando durante la vida econémica del
proyecto.

4.5.- ECUACION DE VALOR

La ecuacion de valor se plantea como la Igualdad que se establece entre dos
obligaciones & dos series de obligaciones valuadas en un punto especlifico de
la dimenslién del tiempo, el cual recibe el nombre de fecha de valuaclén o
fecha focal.

Un ejemplo en el cual se presenta el planteamiento de la ecuaclén de valor se
presenta a continuaclén.

Ejemplo :

Se tlene una deuda de $ 10,000.00 que deben pagarse dentro de un afio y de
$30,000.00 que deben pagarse dentro de 4 afos.

De dichas deudas se conviene pagar $ 20,000.00 de inmediato y pagar el
restante ai final del 2do. aflo con un Interés del 5 % converible

semestralmente.

¢ Cudl serd el monto del pago restante ?
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SIGMUUJM)\»//,I*“‘ $ 30,000.00
{ { { { { {

I
¥ I ] R | | 1
§$ 2000000 1 X 3 4 s
-——————-“"/

La soluclon seria :

4 4 -4
$20,000( 1+ .05/2) + X = $10,000(1+.05/2) +$ 30,000( 1+.05/2)
$§22,076.26 + X = $10,506.25 +$ 27,178.52
X = $15,608.51

4.6.- AMORTIZACION

Se conoce por amortizacién al proceso de pago que se realiza de manera
uniforme durante n afios, haclendo pagos que Involucran clera pare de
capital y cleda parte de Interéses, de esta manera el monto de la ()
obligacion (es) conhaldas se ve disminuida a medida que pasa el tiempo.

Al monto de las obiigaciones que no han sido liquidadas se le conoce como
saldo insoluto o capital insoluto,

4.6.1.- TABLA DE AMORTIZACION

Conlablemente es necesarlo flevar un registro, en el cual se detalle de manera
preclsa, perfodo por peifodo la parte del pago que se aplica al pago de
interéses y la pare que se destina para el pago del capital, dicho registro
recibe el nombre de tabla de amortizacion.
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En seguida presentamos en téiminas matematicos la elaboracién de una fabla
de amortizacldn que Involucra vatlas conceptos vistos con anterloridad.

DEUDA DISTRIBUCION DEL PAGQ
PAGO Capital lnsoluto Interés Contenidos Capital contenido
ai principio del periodo en ol pago en el pago
1 RVPAn IRVPAR RVEn
2 RVPAG-1 IRVPAR-1 RVPn-1
3 RVIAN-2 iRVPAn-2 RVPa-2
n RVPAB-{u-1) iIRVPAD-(n-1) RVPn-(n-1)
Ejemplo :

Una deuda de § 10,000.00 va a ser amortizada par 7 pagos anuales iguales
canteniendo Intereses y capltal; si fa tasa de Interés es del § % anual, elaborar
lo tabla de amortizacldn conespondiente.

Datos ; Férmuia: Soluclon :
K]
t = 7 Ahas D = R (VPA) $10,00000=R(1-(1.05)).05
D = $ 10,000.00 R=$1,728.20
1=5%
R=1?

La tabld de amordizacién conespondiente es :
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DEUDAC S ) DISTRIRUCION DEL PAGO( § )
PAGO Capltai Insofuto Interés Contenidos Capital contentilo
al principio del perlodo cn el pago ea el pago
1 10,00.00 500,00 1,228.20
2 8,77L80 438,59 1,289.61
3 748219 3TN 1,354.09
4 6,128.10 306.41 1,421,79
H 4,700.31 235.32 1,.492.78
6 321343 160.67 1,567.53
7 1,645,90 82,30 1,645.90

En el ejemplo presentade anteriomente se aprecia que durante los primeros
afos se realizan pagos que involucran una mayor pare de capital en
comparacion con los intereses.
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V .- EL RIESGO

5.- EL PAPEL DEL RIESGO EN LOS PROYECTOS DE INVERSION

Dentro del marco de estudio del presente trabajo y en la mayoria de los casos
en materia financlera encontramos sltuaclones donde los elementos comunes
que se presentan son: riesgo e Incertidumbre.

Dichos elementos complican en gran medida el proceso de toma de
declsiones de inversiones al no tener elementos objetivos de evaluaclén para
la elecclén de determinadas Inversiones.

Al verse obligados los administradores financleros a tomar decisiones de
inversion, la Gnica opcion que estos pueden elegir €s la de apoyarse en ciertas
técnicas de evaluacién de resgos y sustentarse en elementos de julcio ¢
criterio propio dictados bdsicamente por la experiencia.

En adelante se anaiizaran métodos de evaiuacion de riesgos que aporten i0s
criterios necesatios para eslablecer la mejor comblnacién de riesgo -
rendimienio que permilan maximizar los rendimlentos de algin proyecto de
Inversién,

5.1.- DEFINICION DE RIESGO

Sucede con frecuencia que se confunda el concepto de riesgo con el
concepto de Incertidumbre, lo cual es completamente normal ya que la
diferenclia sustancial que hay entre estos conceptos no esta bien definida,

Se dice que una situacidn es riesgosa cuando ya se tienen antecedentes o
estadisticas asocladas a dicha siluaclén y ademds se fienen una probabiiidad
de ocurrencla.

Por ello, se define al riesgo como ia probabilidad de que suceda aigln evento,
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5.2.- CONCEPTO DE INCERTIDUMBRE

Contrario al concepto de riesgo, las situaciones que Involucran el factor de
inceridumbre son aquellas situaciones de las cuales no se llense un patén de
comporiamiento; es decir no se sabe lo que va a pasar, por que no se fienen
antecedentes estadisticos de ocurrencla,

Por ello es que Inciuso las situaclones que involucran resgo podrian ser
conslderadas como situaciones de inceriidumbre moderada, aunque cabe
senalar, que el hecho de asignar determinadas probabliidades de ocurrencia
no garanflza que el gvenio ocurrird en la manera que se flene pronosticada.

5.3.- ACTITUD ANTE EL RIESGO

El comporiamiento que se tiene ante situaciones de rlesgo es diverso y muchas
veces bajo este amblente se toman declisiones que generalmente generan
resultados no satisfactorios.

El asumir una actitud ante una situacién de riesgo se basa principalimente en
Julcios y razonamientos personoles.

Particularmente la toma de decisiones de Inversion que Involucran en gran
parte el factor riesgo, Implica una evaluacion que permite apoyar una decisidon
que se basa en un criterlo personai,

Es precisamente este criterio personal ei que clasifica las actitudes que se
asumen ante situacionss de rlesgo.

* Los administradores financleros que tienden a tener aversion al rlesgo o que

podrian ser considerados de actitud pesimista; estos prefieren no arresgar sus
Inversiones puesto que dudan que se den buenos rendimientos.
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* Los adminisiradores financieros que tienden a preferir el riesgo, los cuales se
consideran amanies del riesgo, pero que aclian bajo el postulado de que a
mayor riesgo mayor rendimiento.

* Los adminlsiradores financleros que asumen una actifud de Indiferencia ante
el rlesgo.

Generalmente, en el medio financlero se encuenira que la mayoria de los
administradores, acclonistas, elc. flenden a evitar el riesgo o situaciones que
Involucran riesgo.

Finalmenie digamos que la situacion ideal de comportamiento ante situaciones
financieras rlesgosas es aquella que compensa la relacion riesgo - rendimiento;
sin embargo esta compensaclon se origina por una decision que se basa en
un elemento fundamental: el juicio proplo.

En seguida se muestran graficamente laos curvas de comportamiento ante el
rlesgo.

Preferencia ante ol riesgo,
S

Tasa de Rendimiento

Indiferencia ante el riesgo,

Utilidad
Aversion al riesgo,

En segulda se presenfardn definiciones de algunos conceplos elementales de
esladistica que nos senvirdn en adelante para el cdlculo de medidas
descriptivas de distrlbuciones de probabllidad, que a su vez serdn ulllizadas
para el andlisis de los métodos de evaluacién de Ios proyecios de Inversién,

Se hace notar que se definirdn dichos conceplos de manera 1al que puedan
ser ullizados en andlisls de activos Individuales y a su vez en conjunio al esiar

mmmm— w LTSS MO e
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5.4- EL. CONCEPTO DE VALOR ESPERADO

La necesidad de tener algunos pardmetros de medicion que orienten @ una
corniecta toma de declsiones establece la utilizacién de los sigulentes
conceptos, que bdsicamente evaldan situaclones donde el principal factor es
el riesgo.

Estadisticamente se define al valor esperado de una variable aleatorla (mediq)
de una funcion de una variable aleatoria como :

EN EL CASO DE UNA VARIABLE ALEATORIA DISCRETA

Sea Y una vaiiable alealorla discreta con funcion de probabilidad p( v ).
Entonces, el Valor Esperado de Y, E (Y), definido por

EM=2 yply)
y

Si p(y) es una caracterizaclén exacta de la distribucion de frecuenclas de la
poblacion enfonces E (Y) = L

EN EL CASO DE UNA VARIABLE ALEATORIA CONTINUA

Sea Y una variable aleatoria continua con funcién de densidad {(y ). Entonces
el valor esperado de Y, E (Y), definldo por

Em=f y fly)dy
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Es Imporiante nofar que se ha observado que la distibucidn para una varlable
aleatorla es un modslo tedrico para la distibucion empliica de datos
asociados a una poblacion real. sl el modelo es una representacion exacta de
la realidad las distribuclones tedrica y empltlca son equivalentes, por ello que
se preclse encontrar medidas descriptivas para la distribucién de probabilidad.

5.5.- EL CONCEPTO DE VARIANZA

Se define a la varianza de una variable aleatoria Y esta definida cbmo el valor
esperado de (Y - 1t ). es decr,

2
VIY) = E[Y- )]

La desviacion estdndar de Y es la ralz cuadrada positiva de V( Y).

St ply) es una caracterlzacion exacta de la disfibucion de la distribucién de
frecuencias de una poblacién ( y para simplificar la notacién vamos a suponer

que esto es clerfo ), enfoncesE(Y) = ,V(Y) = 02

5.6.- EL CONCEPTO DE DESVIACION ESTANDAR

Se define como la rafz cuadrada de la varianza
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5.7.- EL CONCEPTO DE COVARIANZA

En esle conceplo se deben tener presentes por una pare que el resgo
inherente de un activo mantenido en una cartera es diferente al rlesgo que se
presenta un activo en forma aislada y por otra que es un conceplo que esta
muy relacionado con medidas de dependenciaq, incluyendo al coeficiente de
varaclén,

Se define a la covarianza como :

A) COV (X.Y) = E[(X- X (Y- Y )]

B) COV (X.Y) = X Pl [X-E(X)][Y-E(Y)]

5.8.- EL CONCEPTO DE COEFICIENTE DE CORRELACION

Como se menclond anteriormente la covarianza y el coeficlente de correlacién
son medidas que tienden a medir y mosirar la dependencia de variables. En
seguida se realizaran aigunos ejemplos enlos cuales se presenta como realizar
los cdiculos y a su vez los rangos de aceptaclon de dichos pardmetros.

Se define el coeficlente de correlacion como

CSCL=CoViXYY o ©

Xy
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5.9.- EJEMPLOS

VALOR ESPERADO O RENDIMIENTO PROMEDIO

Esta estadistica nos proporciona el rendimiento promedio que se espera sea
generado, Financieramente se define como ia probablidad de observar cada
tasa de rendimlento Pl, multiplicada por la fasa de rendimlento Ri, y después se
suma con fodos los rendimientos posibles.

En ia siguiente tabia se presenta en forma detaliada el Cdiculo del rendimiento
promedio para el proceso de produccion de refrigeradoles , bajo el supuesto
de que se sucedan clertos estados posibles de la economia.

rSITUACTON [PROBABILIDAD] — TASA  TRENDIWIENTO)
'ECONOMICA | OCURRENCIA [RENDIRIERTS
PESIMA (¥4 (0 -1.4%
MALA 0.4 1% 0.2%
REGULAR 02 0% T0%
- BUENA 0.2 10% 2.0%
eXCELENTE 0.2 10% 3.0%
—REND. PROMEDTD T%
VARIANZA

Esta estadistica nos proporciona el grado de concentracion de datos que se
encuenfran cerca del valor del rendimiento esperado, aunque se define
también como el promedio de los téiminos de la media del error al cuadrado.
La media de un error al cuadrado es sencillamente la raiz cuadrada de la
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diferencia enfre un rendimiento dado, Ri y el promedio de fodos los
rendimientos.

Tomando en cuenta la tabla anterior construlremos la fabla para el Cdiculo de
la varlanza,

/

[SITURLTON TPRUBAEILIDAD]  YASA™ |RENDIMIERTO] CUADRADU]

[ECONOMITAT OCURRENCIA | I~ PROMEDIT | DIFERENCIA]
PESIVA 0.2 % 3% 0072595
NMALA T2 % A% 0.00797
REGUAR U2 5% 3% 3 GOE-U5|
BUENA U7 0% T35 003 T3]

eXCeleNTE 0.2 1% 4.4% 0.011436
VARM__—U'UMT‘.
DESVIACION ESTANDAR

Esto estadistica nos calcula el intervalo en el cual se encuenfran todos 1os
datos, fomando como centro ef rendimiento promedio.

Su cdiculo es relativamente senclfio puesto que se toma la raflz cuadrada de la
varlonza,

DESV = (03032)1/2= .174126 = 17.41 %

Lo cual nos Indica que 1os Infervalos dentro de los cuales se concentran fodas
las probabllidodes son

INTERVALO | = 4.4-17.41 = (- 13.01 %, 4.4 %)

INTERVALO 2 = 4.4 + 17.41 = (4.4 %, 21.8] %)
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COVARIANZA

El Cdlculo de esta estadistica se da cuando se evalian dos inversiones que
Invoiucran activos riesgosos.

Los posibles valores que nos da esta esladistica nos dicen que solo pueden
pasa dos situaciones : que ia covarianza sea positiva, 1o que implica que hay
una fuerte dependencia lineal entre 1os activos que se estén evaiuando. que ia
covarlanza sea cero io cual nos dice que no hay ninguna dependencla lineal
entre los activos.

Sin embargo es dificil utilizar a la covarlanza como una medida absoluta de
dependencia por que su valor depende de ia escala de medicién y por
consigulente es dificli determinar si una covarianza en paricular es grande a
simpie vista.

Esto es senciiio eliminario ai estandarizar el valor de ia covarlanza, utiizando el
coeflciente simple de coreiacion lineal.

"BITUACION | PROBA TABA DIWIE N 0 0] EREN
ECONOMICA]  OCURRA INV.ACTIVO A ESPERADO A INV.ACTIVO 8 ESPERADOA| INV.ACTA | INV.ACTD
A [] C 0 E (3 (X EF_|8COPEF
[FESHA ) a4 [ 0066, 447 013046278
WELA 1% 4d [ 0090 4 41 0 0%] 0 21168
REGULAR 53 i i 53] 435 ) b2d
BUENA TG4 LY 3 3 4 30) © 2606
DCELERTE = L) 13 ot 37 [ R

C | ! [COVARIAN [HIAT)

EL COEFICIENTE SIMPLE DE CORRELACION LINEAL

Esta estadistica oftece tres opclones posibles de resultados :
CSCL = -1, implica una correlacion perfectamente inversa,

CSCL = 0, impiica una independencia totai entre las variables invoiuctadas.
CSCL = 1, implica una corelacion totaimente perfecta.
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Particularmente en nuestro ejemplo su Cdiculo se realiza como sigue :

CSCL = 2.714/(47.46)(7.03)
= 2,714/ 3.33
= ,8150

Lo cual particulaimente establece un fuerte dependencia lineal entre tas dos
Inverstones de activos.

De manera grdfica los coeficlentes de conelaclon serian de la sigulente
manera.

Ry Ry Ry

CSCL=1 CSCL=4 CSCl=-|

La importancia de contar con clertos procedimientos de evatuacion de rlesgos
hace mas sencllia ta tarea de tomar una declsion en el caso de la realizacion
o la no reallzacidn de un proyecto de inversidn,

Es necesaro resaltar a su vez, que la declsién de emprender un proyecto de
Inverstén debe estar totaimente equllibiado en el senfido de la compensacién
que debe existir entie el rlesgo y el rendimlento que se espera oblener de
dicha Inversién.

Es cleto que la declsién de realizar una inversion que Involucra el flesgo se
basa practicamente en la expetlencia, cbviamente, la cual no se obllene
repentinamente, sino a través de una serle sucesiva de casos parecidos,

Es por ello que uno de 10s factores decisivos principales en el proceso de
evaluacién de tlesgos es el crferio proplo.
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VI.- ANALISIS Y TECNICAS DE EVALUACION

6.- ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION

La necesidad de aporar criterios suficientemente convincentes para realizar
algun proyecto de inversion, sustentado con argumentos claros y precisos, es la
finalidad de anailzar y evaiuar cada una de ias alternativas de Inverslén; lo
cual se vuelve una farea que se simplifica en cleta medida cuando se tlene
como herramienta principai a los métodos que en adelante se habrdn de citar.

6.1.- EL CONCEPTO DE ANALISIS Y EVALUACION DE PROYECTOS DE
INVERSION

Se define como andiisls y evaluaclon de proyectos de Inverslon al proceso de
estudio que se le realiza a aiguna 6 algunas aiternativas de inversion, mediante
la aplicacién de los métodos de evaluacion, los cuales establecen parGmetios
de comparacién que deciden la realizacién de la altenativa de inversién en
estudio.

6.2.- DISTINCION ENTRE DECISIONES DE INVERSION Y DECISIONES
DE FINANCIAMIENTO

Dos factores que se plantean como una probiemdiica y que son
fundamentaies para que una enfidad obtenga beneficlos en el corto y largo
plazo son

a) Una adecuada seieccién de la fuentes de tinanclamiento.
b) Un raclonamiento del capital segln las diferentes opciones de
inversion disponibles.
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La soluclén adecuada a cada uno de estos factores debe realizarse en forma
separadaq, pues es en funcién de estas soluclones que esta basado el éxito de
la obtenclén de beneficlos futuros de la empresa.

Es Importante dar su respectiva Importancia a cada una de las alternativas de
Inversion, pues se debe tener en cuenla que es por demds dificli adqulrlr
fondos de las diversas fuentes de financiamlento, por elio es que el drea de
Administracion Financlera, debe operar bajo la premisa de eleghr aquella
fuente de tinanclamlento que ofrezca el menor costo de capital y a su vez
canalizarlos a aqueilas alternativas de Inversion cuyo riesgo sea menor.

6.3.- PRESUPUESTO DE CAPITAL

Por su propla naturaleza, las Inversiones a largo plazo requleren de un
completo proceso de planeacién que Iinvolucre todos aquellos gastos cuyos
rendimientos se espera sean generados a partir del afio.

Los principales gastos a reallzar, en los cuales una empresa pone especial
énfasls, son aquellos que se hacen para ia adquisicion de activos fijos; ya sea
con el fin de adquirlr, reemplazar & renovar, ya que son estos los que
finalmente generan ios ingresos y a su vez los beneficlos,

Es por ello que corresponde al Area de Administraclén Financlera proporcionar
ciiterlos que faclilten la declsidén de realizar 6 no la altemaliva de Inversién,
Dicha declsion debe estar basada en un plan formalmente estructurado que
contemple la obtenclén e Inversién de fondos en el proyecto de Inversion,
prondsticos, presupuestos de ventas futuras, costos, requerimlentos de
producclén y disponibliidad de numerario.

A grandes rasgos podiiamos declr que dentro del presupuesto de capltal se
encuentran las siguientes conslderaclones a seguir :

- Delerminar el tamafio Optimo de la empresa : ya que contempla el
crecimiento de una empresa bajo rendimientos ascendentes.
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- Determinar el objeto de Inversién : ya que contempla ei andlisis de la parte
concernlente a los actives fijos que se encueniran en el balance general,

- Deferminar las fuentes de financiamiento, ya que contempla la obtencién de
capltal a un bajo costo, asl como su Inversién en los proyectos mds renfables,

El tomar la declsion de elaborar el presupuesto de capltal, no solo depende de
un drea principal de ia empresa como lo es el Area de Adminisiracién
Financlerq, sino fambién de las dreas restanies de la empresaq, o cual se lleva
a cabo Involucrando a todas las dreas de la entidad para establecer un sentir
comin aceica del Impacio que lendrd el fomar alguna declsion en el
momento de ia elaboracion del presupuesto,

Ademds, consclentes del costo de capifal, es necesario elaborar prondsticos lo
mads precisos posible sobre el requermienio de activos puesio que el no
hacerlo reperculiia en todas las dreas y por otra parte traeria serlas
consecuenclas en el momento operativo,

En esencla, el presupuesto de caplial es la aplicacién del principlo de que una
empresa debe operar siempre en un punio en el que los Ingresos marginales
sean iguales a sus cosios marginales; donde se entlende por Ingresos
marginales a ia tasa de rendimienio sobre las Inversiones y por costos
marginales, el costo de caplial de una empresa.

La apilcaclén adecuada de este principlo dard como resultado decisiones de
presupuesto de capltal que tienden a maximizar la riqueza de los acclonistas.

Para un mejor entendimiento de este principio se presenta el siguiente grdfico :

PROY A

PROY B

COSTO MARGINAL

PROY C

FORCENTASE (%) ’ PROY D

IFROY E

A

’
INVERSION

300,000 200,000 150,000 140,000 100,000
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En ella se aprecla claromente que el proyecto A es por mucho el mas benéfico
de todos ios proyectos, por elio es recomendable Inverit en todas aquelias
alternativas de Inversién que por una parte se caractericen por tener una
elevada tasa de rendimiento y por ofra que su costo de capltal sea menor que
la fasa de rendimiento.

La aplicacién del principlo anterlormente cliado parece sencillo; sin embargo
&5 un poco mds complejo de lo que parece, puesto que los proyecios de
inversién no se reallzan de la noche a la manana. Los proyectos que ofrecen
buenas oporunidades de Inversién resultan de una profunda Investigacién y

de una delallada planeacién,

Dentro del proceso de elaboraclén del presupuesto de caplial, el primer paso
requiere clasificar las propuestas de Inversidn con los datos Imporantes para su
evaluacién, dichas propuestas suelen agruparse como sigue:

- Reemplazo : cuando los activos se agotan o se vuelven obsoletos y es
necesarlo su retiro.

- Expansidn : cuando se tlene planeado adiclonar mayor capacidad en las
lineas de producios del mercado.

- Creclmlento : cuando se pretende Introducl nuevas lineas de productos para
abarcar un mayor mercado.

- Ofros : son aquellos que no se encuentan clasificados denfro de las tres
clasificaclones anterlores.

Dentro de los alternalivas de proyecios de inversidn, también es bueno
sefialato, no todos son buenos, algunos, son malos, olros es necesailo
desarrollar métodos estratéglcos para llevar a cabo su evaluaclén y asl poder
determinar la bondad de cada uno de ellos.

La eleccién de alguno de ellos se da con facllidad por que se puede dar el
caso de que sean mutuamente excluyenies y la elecclén de uno da coma
resultado la eliminacién del oo, Por olra parte los hay Independientes donde
la elecclén de uno no afecta la reallzacién del ofro,
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Un aspecto que merece una atenclén apare es el que se refiere a la medicion
de los flujos de efectivo para el presupuesto de capital, lo cual se define de
manera algebraica como sigue :

Ingresos antes de interéses e Impuestos
- Impuestos
+ Depreclaclon
= Flujo de efeclivo

Es decir, el fiujo de electivo es igual a los ingresos obienidos antes de
7,

impuestos e intereses menos los impuestos que la empresa debe pagar mas los

cargos por depreclacion sin erogar efectivo.

Para llustrar el camblo en los flujos de efectivo de la empresa, tomemos el
siguiente estado de resultados proforma con montos hipoléticos.

DESCRIPCION SIMBOLOGIA MONTO
Cambio en ingresos de A R 170,000.00
ventas
Cambio c¢n costos variables en A\’ C - §0,000.00
operacion
Cambijo en costos fijus de efectivo A FCC - 20,000.00
Cambio de depreciacién A Dep -13,000.00
Cambio en utilidades antes de | /\ EBIT 57,000.00
interdses ¢ impuestos
Cambio en gastos de interéses A w - 9,000.00
Cambio en utilidndes antes de A EBT 48,000.00
Impuestos
Cambio en impuestos (T=30%) A Tax -14,400,00
Cambio en Ingreso neto A Nt 35,600.00
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Partlendo de la ecuacion generada con anterloridad para el flujo de efectivo y
la tabla anterlor, podemos detallarla un peco mas :

A Flujo de Efectivo = (AR - AVC - AFCC - ADep ) - T{ AR - AVC - AFCC - ADep ) + ADep

Que se simplifica, hasta lograr la siguiente expresion :

AFlujo de Efectivo = (1-T)( AR - AVC - AFCC - ADep ) + ADep

Donde notamos que :

(AR - AVC - AFCC - ADep ) = AEBIT

Por tanto :

AFlujo de Efectivo = AEBIT(1-T) + ADep

Es importante subrayar la necesidad de contar con informacion confiable
(ahorros en costos ¢ Incrementos en ingresos), pues de ello dependerd en gran
medida el éxito de un buen presupuesto de capital, Ademas, Actuaimente,
México esta viviendo tiempos verdaderamente dificiles en materias econdmica
y financlera, lo gue ha causado: restricciones en el otorgamiento de créditos,
aumentos a las tasas de interés que se refleja en el costo de capital, y a su vez
dificultades para prevalecer en el dmbiio industlal de todas aquellas empresas
que dependen de las fuenies de financiamlento.

Por ello se requlere de una adecuada planeacion que involucre métodos de
evaluaclon conflables que sean aplicables a las propuestas de Inversion, para
poder disminult la probabliidad e inceridumbre y por ende el incurdr en
situaciones de rlesge donde se vean afectados ios fondos de financiamiento.
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Para ello se tomardn como principlos generales a sequlr, los siguientes criterlos :

a) Selecclonar de un grupo de proyectos mutuamente excluyentes, aquel que
mejore la riqueza de los acclonlstas.

b) Considerar apropladamente [os fiujos de etectivo.

c) Descontar los flujos de efectivo al costo de oportunidad de caplial
aproplado determinado por el mercado,

d) Pemmitir a fos administradores considerar proyectos independientes.

Bajo estos lineamientos podemos clasificar en adelante a los métodos de
evaluaclon de proyectos de inversion en dos grupos :

- Aquelios que omiten el vator del dinero en el tiempo,

- Aquelios que Involucran el valor del dinero en el fiempo,

6.4.- METODOS DE EVALUACION EN SITUACIONES IDEALES

En esta seccion se analizaran en detalle todos los proyectos de Inversion que
no involucran los factores de riesgo e inceridumbre,

6.4.1.- METODOS DE EVALUACION QUE OMITEN EL VALOR
DEL DINERO EN EL TIEMPO.

Estos métodos no contempian la perdida del valor adquisitive del dinero a
través del tiempo y son sencillos en su evaiuacion puesto que sus cdlcuios no
presentan gran dificultad.
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6.4.1.1.- METODO DE EVALUACION : TASA DE RENDIMIENTO
CONTABLE

A este mélodo también se le conoce con el nombre de Tasa Promedio de
Renfabllldad y su finalidad es medir el rendimiento de la Inverslon que se
teallzard.

Dicha medicldn se realiza en base a una tasa que se determina a partlr de las
ulifidades después de Impuesios y es necesario para elio conslderar ios
slgulentes criterios :

a) La inversion promedio

b} La Inversidn original

6.4.1.2,- METODO DE EVALUACION : LA TASA DE

RENDIMIENTO CONTABLE
SOBRE LA INVERSION
PROMEDIO

Su cdlculo se realiza, bajo la siguiente fdmula :

1.R.C.(IP) = Utllidades promedlo después de impuestos/ inversidn promedio
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6.4.1.3.- METODO DE EVALUACION : LA TASA DE
RENDIMIENTO CONTABLE
SOBRE LA INVERSION
ORIGINAL

Su cdlculo se realiza de forma andloga al método anterlor, con la siguiente
formula :

T.R.C.(I0) = Utllidades promedlo después de impuestos/ Inversién original
Posteriormente, dicha fasa ( T.R.C.IP 6 T.R.C.IO ), se compara con la tasa
minima requerida por la empresa fomando como base las ufilidades después
de impuestos, eslableclendo asi finaimente un criterio que determine la
aceptacion o la no aceptaclén de X o Y proyecto.

Dentro de las ventajas que podemos cliar de la aplicaclon de este método,
estan .

- Facilidad de aplicacién ya que no involucra cdlculos complejos.

- Este mélodo se utiliza solamente para utilidades después de Impuestos.

- Podria considerarse como el primer paso para evaluar un proyecto.

Dentro de sus desventajas, se desiacan las sigulenles :

- No considera el valor del dinero a fravés del tiempo.
- No consldera Incrementos o disminuclones en l0s flujos netos de efectivo.

- No considera los Ingresos netos que produce la inversion en el bien de
capital, ya que se basa en la utilidad neta.
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Para ejempiificar la aplicacidn de este método se plantea la siguiente
situacidn, en la cual el encargado de realizar la evaluacion de los proyectos
de inversién debe aportar elementos sulicientes que determinen si se acepta o
no se acepta el proyecto,

La compaila EPECSA S.A. de C.V., fabricante de equipos de refrigeracion para
emboteliadoras y cervecerias planea adquirlk maquinaria nueva que ayudaila
a Inctementar la produccién,

Para ello, los dalos que se le proporcionan al evaluador son : las ulliidades
anuales después de Impuestos , los montos de las inversiones originales y de tas

inversiones promedio de tres altemnativas, establecienda como tasas minimas
de rendimiento 30 % y 25 % respectivamente.

En segulda se propoiciona ia solucién mediante la apilcactdn de este método :

Aplicando el método de la tasa de rendimiento contable, en base a la
inversion promedio (1.R.C.IP), se obflenen los sigulentes resultados :

T.R.C.IP Proyeclo A =29 %
T.R.C.IP Proyecto B = 108 %
T.R.C.IP Proyecto C =22 %

Que comparandolos entre si, nos proporciona un criterio suficiente para elegls
el proyecio de Inversion B, por ser este el de mayor tasa de rendimiento
contable,

Por tanto:

Se acepta el proyecto B.

De igual manera, aplicando el método de la fasa de rendimiento contable, en
base a la Inversion original [ T.R.C.IO ), se obtienen los siguientes resuliados :
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T.R.C.IO Proyscto A =16 %
T.R.C.IO ProyectoB =39 %
TRC.IOPoyecto C =17 %

Que compaidndolos entre si, nos proporciona un criterio suficlente para elegit
el proyecto de Inversidn B, por ser este el de mayor tasa de rendimlento
contable.

Por tanto:
Se acepta el proyecio B.
Ahora, comparando las tasas de rendimlento contable en base a la Inversion

promedio de todos los proyectos con la tasa minima de rendimlento
establecidas por la companla, se obflene que :

Tasa mfnima de rendimicnto para In Tasa de rendimiento contable en
tasa de rendimiento eontabie en base base a la inversion promedio de los
ala inversidn promedio, proyectos.

29 % parael proyecto A
30 % 108 % para el proyecto B
22 % para el proyecto C

Se deduce del cuadro anterlor, que bajo este ctiterio, la propuesia de Inversion
a aceplar es la propuesta B, puesto que es ia Unica tasa de rendimiento que
sobrepasa a la tasa minima de rendimiento.,

Por tanto, se acepta el piovecto B
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De manera simllar, comparando las tasas de rendimiento contable en base a
la inversion original de todos los proyecios con la tasa minima de rendimiento
establecida por la compania, se tiene que :

Tasa minima de rendimiento para la Tasa de rendimienta contable ¢n
tasa de rendimiento contabte en base base a ta inversidn original de los
1 I inversidn original, proyectos,

16 % paracl proyecto A
25 % 39 % paracel proyecta B
17 % para el proyecto C

Se deduce del cuadro anterior, que balo este criterlo, la propuesta de inversidn
a aceptar es ia propuesta B, puesto que es la Unica tasa de rendimlento
contable que sobrepasa a la tasa minima de rendimiento.

Por tanto, se acepta et proyecto B

6.4.1.4.- METODO DE EVALUACION : PERIODO  DE
RECUPERACION

Otro de los métodos opclonales para el andlisis de propuestas de inversion que
no consideran el vaior del dinero a fravés del llempo es : el método de
perlodo de recuperacion.

A dicho método tamblén se le conoce con el nombre de método de
reembolso, et cual tiene como meta princlpal la de conocer el empo en que
se acumularon los Ingresos cuyo monto iguala al monto erogado como
inversién inicial,

La mecdnica de su cdiculo se realiza de la manera sigulente :
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Se suman los flujos netos de efectivo que se generan anualmente por proyecto
hasta que se presente cualquiera de las situaciones que a continuacion se
presentan :

a) La suma de los flujos netos de efectivo es menor al monto de la inversién
realizada, en cuyo caso, se continian sumando los flujos netos de efectivo,
hasta igualar el monto de Ia Inversidn original.

b) La suma de los flujos netos de efectivo iguala al monto de Ia inversion
redlizada, en cuyo caso se toma como periodo de recuperacién el numero de
anos comprendidos desde el Inicio hasta el afo en que se Iguaio la Inversion
original

c) La suma de los flujos netos de efectivo supera al monto de Ia Inversion
original reqlizada, en cuyo caso, obliga a sequlr el sigulente procedimiento ;

- Tomar la ultima clfra que causo que el Incremento en el monto de los fiujos
nefos de efectivo sobrepasara el monto de la Inversién original y dividila entre
365 { en el caso de establecer al ano como periodo estdndar ), para poder
determinar los montos diarios.

- Sumar los flujos netos de efectivo hasta la penultima cifra para mantener el
monto menor que lainversion original y posteriormente se resta dicha suma a la

Inversion original para oblener la cantidad necesarta para igualar los flujos
netos de efectivo con ia Inversidn orginal.

- Una vez obtenida dicha cantidad se divide enire la canlidad calculada al
inicio del punto ¢.

- El resuitado del punto anterior se divide entre 30.4 para determinar el numero
de meses adiclonales necesarlos para igualar el monto de la Inversion.

- Finaimente para obtener ei cdiculo que Involucra los dias adicionales para

igualar el - monto de la inversién, el resultado obtenido anterlormente se
multiplica por 30.4.
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En apariencia, es un proceso compiejo, el cual se simplifica a medida que se
famiiiariza con el método, de entre sus ventajas se destacan :

- Es un método que involucra cdiculos sencillos.

- Es un méfodo que se adecua a empresas que no tienen proyectadas sus
inversiones en el largo piazo.

- Es un mélodo que soio toma en cuenta ios fivjos netos de efectivo y no {as
ulilidades que se reflejan contablemente, lo cual muesho o liquidez del
proyeclo.

De sus ventajaos cliamos fas siguientes :

- No considera el valor del dinero a fravés del tiempo.
- No considera fa rentabllidad del proyecto.

- No distingue la vida econdémica de los proyectos, al considerarlos de igual
manera.

Es imporante aclarar que con este método, en periodos bastante cortos { lo
cual no es abjeto del presente estudio ), la rentabllidad de los proyectos es alta
y se omiten proyecios que en ofras condiciones podrian aceptarse.

Con el fin de iiustrar el presente método de evaluacidn, se propone el siguiente
ejemplo :

La compaiila EPECSA S.A. de C.V., fabricante de equipos de refrigeracion para
embotelladoras y cervecerias planea adquirr maquinaria nueva que ayudaria
a incrementar {a produccién,

Para ello, los dalos que se le proporcionan al evaluador son : Jos flujos netos de

efectivo anuales y los montos de las inversiones orlginales, los cucles se
detallan claramente en la tablo que se presenta en seguldo ;
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PROVECTOS -
A B SC.

'INVERSION ORIGINAL §  160,000.00 §  180,000.00{ § 12000000
_AND ___FLUJOS NETOS DE EFECTWO . |
1 § 50000008 25000007 §  25,000.00]
2 §2500000[% 35000000 §  40,000.00]
3 $ 250000008 4500000 5 20,000.00(
[ § 50000008 55000001 §  12,000.00
5 § 250000008 65000000 8 12,000.00
6 § 250000005 75000001 § 10,0000

1 § 250000008 85,000.00f

6 § 50000005 9500000

] § 2500000 §  105,000.00]

10 § 25000000  115000.00]
TOTAL ]S 250000001 § 70000000} §  119,000.00

El desarrollo para el cdlculo del periodo de recuperacién de una de las
alternativas de Inversion ( particularmente el proyecto A ), es como sligue :

PROYECTOA : $ 25,000.00
+ § 25,000.00

+ $25,000.00

+ $ 25,000.00

+ $26,000.00

+ § 25,000.00

+ $ 25000.00

$ 175,000.00

Como $ 175,000.00 supera a la inverslén orlginal hecha en el proyecto
($160,000,00) enfonces se entiende que el numero de afios en que se
recupetara 10 inverslon serd en 7 anos y un perlodo adiclonal, el cual se
calcula de lo manera sigulente :

Paso 1: $ 25,000.00/ 365 = 684,93

Poso 2 : $ 160,000.00 - § 150,000.00 = $10,000.00

=101 -



Paso 3 : 5 10,000.00/ 684.93 = 14.60
Paso 4: 14,60/ 30.4 = 0.4803 { Meses )
Paso §:(0.4803 )* 30.4 = 14.60 { Dias )

Por tanto el perlodo de recuperacion de la Inversidon para la alfemativa A es

7 aftos con 14 dias.

6.5.- METODOS QUE INVOLUCRAN EL VALOR DEL DINERO A TRAVES
DEL TIEMPO.

Una vez hacho el andlisis de los métodos de evaluacion que omiten el valor del
dinero a través del tiempo ( Tasa de Rendimienio Contable y Perlodo de
Recuperacién }, toca ahora el fuino de anallzar cada uno de los métodos de
evaluaclén que tlenen como factor principal el valor del dinero en el Hempo.

6.5.1.- METODO DE EVALUACION : VALOR PRESENTE NETO

El primer método de evaluacltén que Involucra el valor del dinero a través del
lempo &5 el método de valor presente nefo, al cual se le podifan dar dos

enfoques

- Se le consldera como aquet! dividendo gue se daria a los acclonisias como
ganancla abtenida por su Inversién, consliderando que esta se recuperaia en

su fotalidad.

- Es la cantidad que en su fofalidad una empresa estarla dispuesta a erogar
por la reallzacién de un determinado proyecio.
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Este mélodo consiste basicamente en traer a valor presente los flujos netos de
efeclivo que anualmente se generan bajo un tasa de descuento que a su vez
esta determinada por la empresa y que se sustenta princlpalmente sobre :

- El costo del capital,

- El costo de oporunidad.

- La fasa minima de rendimlento que la compafia desee oblener.

Para los flnes de evaluaclon, los dalos que se requleren para llegar a
establecer un crlterio de aceplaclon o de no aceplaclion del proyecto son

- Valor total de! blen que se plensa adqulllr o de la inversloh que en su
tofalldad se va arealizar.

- El monto presupuestado de cada uno de los flujos nelos de efectivo.

- La vida econdmica del proyecto o del bien que se esta adqulilendo.

- Lo tasa de descuenio que se establece como minima para la aceptacion o

no aceptacion del proyecto,

La mecdnlca de su cdlculo es un poco mas compleja que ia que se aplico en
los métodos anterlores; sin embargo presenta clefta senclllez, ya que solo se
necesltan algunas formulas elementales de Interés compuesto,

Es preciso destacar que en su cdlculo se presentan dos casos para ser
anallzados :

- Los flujos nefos de efeclivo anuales presentan un comporiamiento unlforme;
es declr cuando los flujos netos de efectivo son iguales.

- Los flujos netos de efectivo anuales varfan y son diferentes,
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Para el pilmer caso, se sigue este procedimiento :

Se toma el flujo de etectivo anual y se multiplica por el siguiente factor

-n
(1-(1+1) )i

Considerando, los valores propios de las variables ttempo [ n ) vy tasa de
descuento (1).

Posteriormente, el resultado se compara con el monto Inicial de la inversion vy
bajo los siguientes criterlos se toma la decisién que se consldere mas acertada.

Definamos a :
VPF : Valor presente de los fiujos netos anuaies de efectivo .
Ml : Monto inicial de ia inversion.

y sl sucede que :

VPF es menor o igual que Ml entonces no debe aceptarse el proyecto,

VPF es mayor que Mil entonces debe aceplarse el pioyecto,

Para el segundo caso, se aplica el sigulente procedimiento :

- Se joma cada uno de los flujos nefos anuales de efectivo y se fraen a valor
presenie, muitiplicando cada monto por ia siguienfe expresion.

{1+ 1)
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Ponde (n) es el ano que debe traerse a valor presente el flujo nefo anual de
efectlvo e (1) es la tasa de descuento a ser aplicada.

Posteriormente, se suman los valores presentes de los flujos netos anuales de
efectivo y se comparan con el monto erogado por la Inversidn inicial,

En base a esta comparacidn, se establecen 1os siguientes criterios

Sl la suma de VPF es menor o igual que Ml entonces no debe acepiarse el
proyecto.

Sl la suma de VPF es mayor que Mil entonces debe aceptarse el proyecto.

Y se foma la declsion que a juicio de los administradores sea ia mas optima.

A continuacién se mencionan algunas de las ventajas mas importantes bajo la
aplicacién de esle método :

- Toma como factor principal el valor del dinero a fravés del tiempo.
- No Imporia si los flujos de efectivo son negativos.
- Considera la rentabilidad neta del proyecto.

- Se establece como el mejor criterio de aceptaclén,

De sus desventajas se pueden cltar las siguientes :

- Presenta mayor dificultad en su cdiculo,

- Se necesita conocer la tasa de descuento para la aplicaclén del método.

Para la llusiracion del presente método se propone el sigulente ejemplo :
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La comparifa EPECSA S.A, de C.V,, fabricante de equipos de refrigeracion para
embotelladoras y cervecerias planea adquirdr maquinaria nueva que ayudaria
aincrementar la produccion.

Para ello, los datos que se le proporcionan al evaluador son : tasa de
descuento requerida del 40 %, los flujos netos de efectivo anuales y los montos
de las Inverslones originales, los cuales se detallan claramente en la tabla que
se presenta en segulda ;

METODO DE VALOR PRESENTE NETO

~ PROVECTOS
A B T C
INVERSION ORIGINAL [ 160,000.00[§  160,000.00[§ 12000000
ANO- " FLUJOS NETOS DE EFECTIVO
1 $  2500000]8 25000008 2500000
Z $  2500000]8 350000018  40,000.00
3 $ 250000008 45000008 2000000
4 $  2500000{8  5500000]8  12,00000
3 §  2500000(§  6500000(8  12,000.00
3 $  2500000]8  75000.00[8  10,00000
7 §  2500000[S  85000.00
) § 2500000[§  95,000.00
9 $ 25000008  105,000.00
10 $  2500000]8  115,000.00
TTOVAL - |§ 250,00000]§ . 700,000.00]§  115,000.00

La evaluacién de la primera aifernativa de inversion { proyecto A ) es sencilla
puesto que presenta flujos nelos de efectivo anuales uniformes, por tanto su
cdlculo serla Inmediato.
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Sea:

VPNF : Valor presente neto de Ios flujos netos de efeclivo,
C : Flujo neto de efectivo.
utiicemos la férmula de valor presente de para monfos uniformes :

-n
W=C(1-(1+d) )/d

donde :
d=40%
C = § 25,000.00
nos arroja el siguiente resullado :
-10
VPNF = § 25,000.00(1-(1.4) )/04
VPNF = § 60,339.27
Ei cual comparado con el monto de la Inversién original

$ 60,339.27 < $ 160,000.00

Y se determing que el proyecto A no debe aceplarse en eslos términos.

La evaluacion del proyecto B es un poco mas laboriosa por que sus flujos netos
de efectivo no son uniformes, es mas, presenta, incrementos continuos de
$10,000.00 anuaies.
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La soluclén es como sigue :

Sea:

VPNF : Valor presente neto de los flujos netos de efectivo.
Cl : Flujo neto de efeclivo en el I- ésimo aito.

La evaiuaclén de la primera alternativa de inversidn ( proyecto A ) es sencilla
puesto que presenta fiujos netos de efectivo anuales uniformes, por tanto su
cdiculo seda inmedialo.

Seq:

VPNF : Valor presente neto de los flujos netos de electivo.

C : Fiujo neto de efectivo,

ufilicemos la férmuia de valor presente para monfos uniformes :
-n

WN=C({l1-{1+d) )d

donde :

d=40%
C = § 25,000.00

que nos arroja el sigulente resultado :

-10
VPNF = § 25,000.00(1-(1.4} }/04
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VPNF = § 60,339.27

El cual comparado con el monto de la Inversién original

$ 60,339.27 < $160,000.00

Y se determing que el proyecto A no debe aceptarse en esios érminos.

Utilicemos la formuia de valor presente :

-n
VP= Cl{1+d) )

para cada uno de los fiujos y asi poder férmular el cdlculo tolal con la sigulente
férmula:
10 -n
VPF = Suma(Cl* (1 +d) )
1
donde d =40%
la sigulente tabla nos muestra los resullados que se obtienen al aplicarles el

factor de valor presente.

Monto de lo Inversién originai : $ 180,000.00
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ANO FLLJO NETO ANUAL [VALOR PRESENTE DEL FLWJO
{ $ 25,000.00 | § 17,852.14
] $ 35,000.00} § 17,857.44
3 $ 45,000.00 ¢ § 16,399.42
4 $ 55,000.00 | § 14,316.9%
5 $ £5,000.00 | § 12,085.74
6 $ 75,000.00| § 9,960.77
1 $ 8500000 § 8,063.48
8 $ 95,000.00 4§ 6431.23
9 $ 108,000.00 | § 5,082.03
10 $ 115,000.00 | § 3,975.74
TOTAL $ 700,000.00 | § 112,035.65

El cual comparado con el monto de la Inversidn original, se aprecia que :

$112,035.65 < $180,000.00

por fanto la declsion mas adecuada seria no aceptar el proyecto B.

Finalmente, lo evaluacldn de la ultima allemativa de inversién se desarrolla de
manera similar a la evaluacién de la alternativa anteror, utilizando incluso las
mismas expresiones matemdticas que aplicadas a los flujos netos de efectivo
de la tabla que los contiene, se detfallan a continuacion :

Inversién Inicial ¢ § 120,000.00

ANO . - | FLUSO NETO ANUAL [VALOR PRESENTE DEL FLWIO
1 $ 25,000.00 | § 17,857.14
2 $ 40,00000 § 20,408.16
3 $ 20,00000| $ 7,280.63
[} $ 12,000.00 | § 3,123,710
§ $ 12,00000F § 22121
6 $ 10,000.00 | § 1,328.10
1 $ - |8 .
8 $ $
9 $ $
10 $ .03 .

TOTAL |§ 118,000.00 | § 52,238.85
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El cual comparado con el monto de la Inversion original se aprecla que
$ 52,236.95 < $120,000.00

Lo cual establece que la declslén a tomar es la de no aceplar el proyecio C.

Es importante destacar que bajo el presente método de evaluacién, ninguno
de los proyectos de Inversion ha sido susceptible de ser elegldo o acepiado, lo
cual contradice en clerta medida ol mélodo de evaluacidén de la tasa de
rendimiento contable, Io que no Implica que un mélodo u ofro sea malo, sino
que simplemente son métodos diferentes; por ello, es preclso que el drea que
esta encargada de la evaluacién de proyecios este consclente de utliizar el
método mas adecuado de evaluacidn de proyectos de inversion.

6.5.2.- METODO DE EVALUACION : TASA INTERNA DE
RENDIMIENTO

A este método fambién se le conoce con el nombre de: método de la tasa
intetna de rendimiento descontado o método del Inverslonista.

Su objetivo es el de encontiar aquella fasa de interés que aplicada a 1os fiujos
nelos de efectivo anuales, su suma sea igual al monto de la Inversion orlginal; o
blen, que la suma del valor presente de los flujos nelos de efectivo menos e!
monto total de 1a Inversion original sea cero.

Se podila declr que la tasa intemna de tendimiento, seria la tasa maxima de

Interés que la companla estarla dispuesia a pagar por concepto de
financlamlento del proyecto de Inversion.

Las ventajas destacables que presenia la ulifizacién de este método de
evaluaclon estan :
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- Considera como factor importante al tiempo.

- No es necesario saber la tasa de descuento, ya que se pretende encontrar su
valor mediante este método.

- Se pueden establecer prioridades para la ejecucion de los proyectos en base
a la fasa de descuento.

Dentro de las desventajas , se podrian cltar las mas Importantes:

- Presenta clerta complejidad en la realizaclén de los cdlculos

- Al considerar flujos netos anudles de efeclivo negativos, causaria que se
obtuviera Informactén errénea.

- Solo {avorece a proyectos de inversion de bajo valor,

Para poder aplicar eficientemente este metodo de evaluacion, se precisa
seguir los sigulentes procedimlentos :

- Calcular el perlodo de recuperacion del proyecto, lo cual se logra dividiendo
el valor de la Inversién entre el importe promedio de los flujos netos de electivo.

- En caso de contar con tablas de valor presente para anualidades se localiza
el ano de vida del proyecto y posterlormente se busca un factor aproximado o
igual al perlodo de recuperactén y la columna correspondiente determina ia
tosa de rendimiento descontada.

Aunque tamblén es posible que :

- Este método se presente para ser calculado mediante pruebas y error,; es
decir se reallza el cdiculo para clerta tasa y posterlormente se calcula para
una fosa mayor o menor segin sea el caso y asi sucesivamente hasta
encontrar aquel valor que Iguale el valor presente de los fiujos netos de
electivo con el monto que originaimente se ha desembolsado como inversién
inicial,
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Usualmente se compata la Tasa Intemna de Rendimiento con la tasa minima
requerlda por la companla y los critedos para la aceptaclén o la no
aceptacién del proyecto se basan en la tasa Intemna de retomno ( TIR )
encontigda; 0 sea :

Si TIR Es mayor a Igual que TMR Entonces se debe aceptar el proyecto
SI TIR Es menor que la TMR Entonces no se debe aceptar e} proyecto.

Para llustrar de manera detallada este método de evaluacién se presenta el
sigulente gjemplo :

La compafia EPECSA S.A. de C.V., fabrlcante de equlpos de refrigeracion paia
embotelladoras y cervecerias planea adqullr maquinaria nueva que ayudatria
a incrementar la produccién.

Para ello, l0s datos que se le proporclonan al evaluador son : los flujos netos de
efectivo anuales y el monto de la Inversion Inicial, los cuales se detallan
claramente en la tabla que se presenta en segulda :

Inversién Iniclal : § 160,000.00
Tasa minima requerlda por la empresa = 40 %

ANO FLUJO NEVO ANUAL [VALOR PRESENTE DEL FLUIO
1 s 250000048 17,.851.14
2 L] 25,000.00 | § 12,755.40
3 $ 2500000 § 911079
4 $ 25,000.00 | § 6,507.71
8 $ 2500000 | § 454836
8 $ 25,00000| § 3,320.26
7 $ 2500000 | § 431164
8 $ 25,000.00 | § 1,694.04
9 $ 2500000 § 1,210.04
10 $ 25,000.00 | § 864.20

TOTAL _|$ 250000001 § 6033927
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Donde :
-10
$25,000.00(1-(1+1) )/t = §160,000.00

-10
(V-(V+1) }/i=064

Que buscado en ias fablas de valor presente :

se obllene que [ es aproximadamente iguai ai 9%
Que comparada con {a tasa minima requerida por ia empresa :
9% < 40 %

Es declr TIR < TMR

La cual determina que el proyecto no debe aceptlarse.

Finalmente, cabria sefialar que de todos los métodos de evaluacién de
proyectos de Inversion, el mas adecuado para ser ufiilzado es el método de
valor presente neto, ya que particularmente, a diferencla del método de la
tasa Intemna de rendimiento, es capaz de considerar una reinversidn de los
flujos netos de efectivo negatlvos a una tasa que Iguala el costo de caplital,
mientras que el método de la tasa Inferna de rendimlento propone una
Inversion de Jos flujos netos de efective a la tasa calculada.

Se recomienda utilizar adiclonalmente el métado de periodo de recuperacion
y el métado de la tasa de rendimiento contable como opclones adiclonales y
como barneras de selecclon,
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6.6.- METODOS DE EVALUACION QUE INVOLUCRAN RIESGO E
INCERTIDUMBRE.

Como se menciono anteriormente, en el capiiulo referente a [0s factores de
riesgo e incertidumbre, son estos elementos quizds los mas dificlles de ponderar
pot su propia naturaleza; es declt, no se sabe sl ocurriran o no.

En este apartado se pretende eslablecer clerias bases y elementos que nos
lleven a evaluar siluaciones que involucten propuestas de Inversidn que se ven
afectadas en gran medida por el riesgo e inceridumbre.

Dentro de los métodos que son susceplibles de ser aplicados en las
condiciones antes mencionadas, s8¢ menclonan las siguientes

A) METODO SUBJETIVO

B) METODO DEL ARBOL DE DECISION

C) METODO ESTADISTICO

D) METODO DE EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE

E) METODO DE TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO

6.6.1.- METODO DE EVALUACION SUBJETIVO

Este método esta basado en el criterio petsonal del evaluador y dicho mélodo
se aplica bajo los sigulentes criterios :

a) Andiisls de Sensiblilidad

b) Probabilldades
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El ciiterlo de andlisis de sensibilidad : se basa fundamentalmente en los
posibles resultados de renfabilldad que se le pueden atibulr al proyecto
(Optimista, Mas probable y Optimista) , al cual se le asigna una amplitud de
varlacion, que se obtiene de restar el resultado pesimista al optimista.

En ofras palabras consiste en obtener clertos resulfados utillzando cdlculos
subjetivos en los rendimlentos para ver como varian dichos resultados.

Ei criterlo de probabliidades : esta basado de Igual manera en los poslbles
resultados de renlabllidad que se te pueden atrbulr al proyecto ( Pesimista,
Mas probable y Optimista ), a los cuales se les asigna cleras probabliidades
que en su conjunfo deben sumar 100 % y que deben ser aplicadas dichas
probabilldades a los flujos netos de efectivo, cuya suma nos arroja lo que se
denomina como valor e@sperado mas probable, el cual se * trae " a valor
presente para obtener el valor presente del valor esperado mas probable que
finaimente se compara con la inversién original y si el valor presente del valor
esperado mas probable €5 mayor que la Inversion original entonces el
proyecto debe ser aceptado; en caso contrario el proyecto no debe
aceptarse.

Para ilustrar de manera detallada este método de evaluacion se presenta el
sigulente ejemplo :

La compaiia EPECSA S.A. de C.V.,, fabricante de equipos de refrigeracion para
embotelladoras y cervecerias planea adquirlr maquinaria nueva que ayudaria
a incrementar la produccidn.

Para ello, los datos que se le proporcionan al evaluador son : los flujos netos de
efectivo anuales, el monto de la inversion Iniclal, la tasa interna de rendimiento
y la amplitud de varlaclén, los cuales se detallan claramente en la tabla que
s@ presenta en seguida :

Inversién Iniclal : $ 160,000.00
Tasa Interna de Rendimiento = 9 %
Amplitud de Varlaclén = 0 %

Tasa de Descuento = 40 %

<116



ARO___|FLUJO NETO ANUAL[VALOR PRESENTE DEL FLUIO
1 ] 25,00000] $ 17,857.14
2 $ 25,00000($ 12,755.10
3 $ 25,000001 8 9,110.79
4 $ 25,00000 |8 6,507.711
5 $ 25,000001$ 4,648.36
6 $ 25,00000 | § 3,32026
7 $ 25,000.00]§ 2,371.61
8 ] 25,000001$ 1,694.01
9 $ 25,00000 | § 1,21001
10 $ 25,00000{$ 864.29

TOTAL $ 250,00000 | § 60,338.21

Aplicando e! criterlo de andlisls de senslbilldad, se suponen los sigulentes
porceniajes a las tasas anuales de rendimiento

Pesimista : 25 %
Mas Probable : 50 %
Oplimlista : 25 %

Que funclona de Igual manera al aplicare el criterio de probabliidad, al
asignarle porcentajes de probabilldad a cada uno de los poslbles estados de
las tasas anuales de rendimlento :

Pesimista : 25 %
Mas Probable : 60 %
Optimista : 25 %

Lo cual arroja como resuitado : los fiujos netos de efectivo mas probables

Pesimista : $ 6,250.00
Mos Probable :  $§ 12,500.00
Optimista : $ 6,250.00
Total $ 25,000.00
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Cuya suma total se denomina : el valor esperado mas probable.

Se le aplica el factor de valor presente a una tasa de descuento del 40 % y

nos da como resultado:

$ 60,339.27

Que es el valor presente del valor esperado al que se le testa la inversion
orlginal , dando como resultado :

-§ 99,660.72

Como el resultado es neqalivo , entonces el proyvecto no debe aceptarse.

Hay que sefalar que este método esta basado en el criterio personal al asignar
la amplitud de variacién y probabilldades de ocurrencia de los estados de
flos de efectivo, lo cual no determina de ninguna manera un método
fotalmente conflable,

6.6.2.- METODO DE EVALUACION DE ARBOL DE DECISION

El presente método se deriva de un teotema probabllistico llamado “Teorema
de Bayes', que se basa en la ocunencla de un evento que afecta la
probabllidad de ocurrencia de los eventos que le suceden.

Este método se recomlenda apiicarlo en casos donde se deben tomar
decisiones que llevan clerta secuenciq; o bien que presentan probabliidades
condicionadas y que ia elecucién de una deckién tendrd Impacto en ias
decisiones restantes,
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A confinuacion se llustrara mediante un ejemplo la aplicacion de este mélodo.

La compania EPECSA S.A. de C.V. planea reemplazar su plania de armado

que actualmente fiene por una que

ofrezca mayar produccidén a un bajo

costo; para ello, se les ofrecen dos alternalivas que deben ser evaluadas y a su

vez tomar una decision.

Los datos que se proporcionan al area

evaluadora son los siguientes :

ALTERNATIVA 1

ALTERNATIVA 2

Coslo del equipo § 500,000.00

Probabllidades de ocurrencla de los
estados de rentabilidad :

Pesimista : 25 %
Mas Probable : 50 %
Opfimista : 25 %

Valor presente de los flujos de efectivo:

Pesimista : § 650,000.00
Mas Probable : § 775,000.00
$1,500,000.00

Opftimista :

Costo del equipo $ 350,000.00

Probabllidades de ocuirencla de los
estados de renfabilidad :

Pesimista ; 25 %
Mas Probable : 50 %
Optimista ; 25 %

Valor presente de los flujos de efectivo:

Pesimista ; $§ 350,000.00
Mas Probable: § 600,000.00
Optimista : § 750,000.00

La evaiuaclén de la primera alternativa es como sigue :

inversion Inicial : $ 500,000.00

Valor presente Flujos netos de efectivo
Estado de Rentabilidad | Frobabilidad { de los flujos de netos bajo probabilidad
de efectivo condicionada
Pesimlsta 25% $ 650,000.00 $ 162,500.00
Mas probable 50 % $ 775,000.00 $ 387,500,00
Optimlsta 25 % § 1,500.000.00 $ 375,000.00
TOTAL S 925,000.00
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Al folal se le resta la inversion iniciaf :

$ 925,000.00 - § 500,000.00 = $ 425,000.00

Por 1anto, el valor presente nefo de la affernativa no. 1 es : § 425,000.00

La evaluacién de la segunda alterativa es como sigue

Inversion Inicial = $§ 350,000.00

Valor presente Flujos uctos de efectiva
Estado de Rentabilidad | Probabilidnd | de fos fujos de netos | baje probabilidad
de clectivo cofidicionada
Pesimista 25 % $ 350,000.00 $ 87,500.00
Mas probable 50 % $ 600,000.00 $ 300,000.00
Optimista 25% $ 750,000,00 § 187,500.00
TOTAL $ 575,000.00

Al tolal se e resta ja Inversion Iniclal :

$ 575,000.00 - § 350,000.00 = $ 225,000.00

Por tanlo, el vaior presente nefo de ia alternativa no. 2 es : § 225,000.00

Y finaimente se deduce de aqui que la ailernativa mas
allernativa 1.

=120 -

atractiva a elegir es la




Se vuelve a sefalar que paricularmente en el mélodo presente y el mélodo
subjetivo, la evaluacion esta muy ligoda al criterlo personal ol momento de
elegir y asignor los probabilidodes de ocurrencla de- los estados de
renfabllidad; sin embargo, debe quedar claro que la experiencla que tenga el
evaluodor es de gion imporancio pora la evaluocién de proyectos de
inversién mediante 1os métodos antes citados.

6.6.3.- METODO DE EVALUACION ESTADISTICO

Con anterioridad hemos visto algunas definiciones de conceptos probabilisticos
y estadistico, asi como de sus aplicaciones y significados,

El método estadistico, partlcularmente centra su aplicaclon en base a dos
conceptos :
- La Desviaclon Estandoar,

- El Coelficiente de Varlacion .
Dichas medidas de dispersion se aplican a los sigulentes datos :

- Flujos netos de efectivo,

- Fiujos netos de efectivo a valor presente

- Tasas intemas de rendimiento.

Es necesarlo tener presente que aquellos proyectos de mayor tlesgo, son
aquellos que presenton uno desvioclén estandar mayor y un elevado
coeficlente de variacion.

Para foclitor tos cdiculos, es ideal elaborar una tobla de distibucion de

frecuencias.

=121



Con el fin de moshar detalladaments los resullados que pasc a paso se
consiguen, se presenta el siguiente ejemplo :

La compaila EPECSA S.A. de C.V., fabrlcante de equipos de refrigeracion pata
emboteliadoras y cervecerias planea adqulilr maquinaria nueva que ayudatia
a incrementar la produccion.

Para ello, los dalos que se le proporcionan ol evaluador son : tasa de
descuento requerida del 40 % v los flujos netos de efectiva anuales , los cuales
se delallan claramente en lo tabla que se presenta en segulda .

<

FLLJO NETO ANUAL
25,000.00
3500000
45,000.00
§5,000.00
65,000.00
15,000.00
§5,000.00
95,000.00

105,000.00
115,000.00
100,000.00

taen«cmm&.um.-ga

-
=3

wjonlavfenriwmlamjnion)on o ion

TOTAL

Las medidas de dispetsion que se necesita tener presentes son las siguientes :
2
Desviaclon Estandar = (( ( Xi-X ) )/n)

y el Coeficlente de Varlacién = Desviaclon Estandar/ X

Los resultados de este método aparecen en la siguiente hoja que nos aroja los
resultados
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PROVECTO
A
i INVERSION OINGINAL $  180,000.00

T ANO FLges | (xiex) ] (X X)®

: NETOSDE | . - 3 P .

g EFECTIVO {. . ‘
1 §  2500000[ 45000000 2,025000,000.00
2 §  3500000(-  35,000.00] 1,225,000,000.00}
3 § 45000001 25000000  625,000,000.00{
[ § 55000001 45,000.00]  225,000,000.00|
5 § 6500000 500000 25,000,000.00)
6 §  75000.00] 5000000 25,000,000.00}
1 § 85000000 1500000 225,000,000.00}
] § 9500000/ 25000000 625,000,000.00]
9 § 105,000.00] 35,000.00]  1,225,000,000.00)
10 ¥ 115,000.00) 45,000.00]  2,025,000,000.00]

VOTAL | § 700,000.00] [ 8,250,000,000.00)
PROMEDIO |$ 70,000.00)

Desviacién Estandar = § 28,722.81

Coeliclente de Variacién : 41.03 %
Lo cual Indica que es un proyecto medianamente rlesgos al presentar un
coeficiente de varlacion ampiio; por tanto, ia declsion de aceptar o no

acepliar el proyecto se deja a juicio del evaluador, en este caso, se debe
aceptar el proyecto.
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6.6.4.- METODO DE EVALUACION : EQUIVALENTES DE
CERTIDUMBRE

Este métada cansiste en asignar probabliidades de ocurrencla a los flujos netos
de electiva que se estdn presupuestando; de ahi que dentro de los métodos
de evaluacién que Involucran rlesga e Inceridumbre, esle sea el mas
adecuada para ser ufllizada, L.

El criferia de aceptacidn o de no aceplacion del proyecta es que el vaior
presente neto de las fivjos de efeclivo sea favorable para la campania,

Con &l fin de mosfiar detdladamente las resulfados que paso a poso se
conslguen, se presenta el sigulente ejlempla :

La compaiiia EPECSA S.A. de C.V,, fabricante de equipas de refrigeraclén para
embaleliadoras y cervecerias planea adqullr maquinaria nueva que ayudaria
aincrementar la praduccldn.

Para eilo, los datas que se le proparclonan al evaluadar son : fasa de
descuenta requerida del 40 %, los flujos nelos de efectivo anudles y ei monio
de la inversién orlginal, los cuales se detallan ciaramente en la tabla que se
presenta en segulda :

Monta de la Inversidn Original :  § 180,000.00

ANO__ | FLUIO NETO ANUAL
1 $ 2500000
1 |s 35,000.00
3 $ 45,000.00
. I3 5500000
5|8 6500000
5 s 75,0000
7 s 8500000
818 9500000
s Is 105,00000
0|3 115,000.00
TOTAL $ . 700,000.00
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La solucion se presenia en la tabla que se muestia en la hoja sigulente :

MEYODO DE EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE

PROVECTO
A
£ INVERSION ORIGINAL [} 180.00000
T AN FLNO0S NETOS | PROBABHIDADES | - FULUOS NETOS | FACTOR DE VALOR | FLWUC NETOS

DE EFECTIVO ASIGNADAS BAJD CERTIDUMGRE | PREGENTE AL 40 %] VALOR PRESENTE
1 25.0000 L [ 25000 oM 1#ona
2 35.00000 [ 29,1500 05102 1511051
L] 45.000 98 [11Y 3600000 03644 13018
[ 3500000 6% 41.250.0¢ 0.260) 101311
H $5.00000 % 43,750 00 [XIT) 3084 30
[ 15.000.00 0% S1.801.00 0.0014 s
1 85,0008 10% $9.800.00 0.0M49 I
1 95.00000 (113 115000 00678 (XK
¥ 10500000 5% 8.250.00 0.0414 33010
10 1150000 0% 9.000.00 (1T} 354
TOIAL 10000000 | 4n.1%00 B

PROMENO 10.00000

Donde restando la inverslén Inicial : § 86,661.49 - $180,000 = - § 93,338.51

Que es uh monto negatlvo y por tanio no se acepta el proyecto,

6.6.5.- METODO DE EVALUACION : TASA DE DESCUENTO AJUSTADA
AL RIESGO.

El presente método consiste en agregar un factor poicentual de descuento,
por concepto de rlesgo de la Inversién a la tasa de descuento estipulada por
la empresa.

El Gnlco problema que se presenta con este méfodo, es el ieferente al factor

porcentual de rlesgo ya que su determinacién esta en funcion del criterfo de
quien realiza la evaiuacioén.
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Con el fin de mostrar detalladamente los resultados que paso a paso se
consiguen, se presenta el sigulente ejemplo :

La compania EPECSA S.A. de C.V., labricante de equipos de refiigeracidn para
embotelladoras y cervecerias planea adquirr maquinaria nueva que ayudaria
a incrementar ia produccién.

Para ello, los datos que se le proporclonan al evaluador son : tasa de
descuento requerida del 40 %, los flujos netos de efectivo anuales y el monto

de la Invessién original, los cuales se detallan claramente en la tabla que se
presenta en seguida :

Monto de la Inversion Original :  $ 180,000.00
Factor porcentual deflesgo : 10 %

La solucién se presenta en la hoja que sigue ;

METODO DE LA TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO,

PROVECTO
A .
INVERSION ORIGINAL |8 180000.00
AN TLVINO8 NETOS | FACTOR DE VALOR | VALOR PRESENTE | FACTOR DE VALOR | VALOR PRESENE
DE EFECVIVO | PRESENTEAL 40 % | FLLVOS NETOS | PRESENTE AL 40 %[ FLUIOS NETOS
1 § 2500000 0TI s 1745144 0.6687 16,568 67
2 3500000 0310218 1745714 04444 1555558
3 4500000 03644 8 1839942 02963 [EETTER)
4 §5,000.00 0.2603 (8 1431898 0.1975 10,064.20
§ £5,000.00 0.1859(8 12,085.74 (X $.559.67
] 15,000.00 04320 9.960.77 00078 658436
7 85000 00 0.0049 8.083.48 00585 1§ [
] 95,0000 0.061 843123 003305 30878
) 105,000.00 0.0484 50020 0028018 FEE]
10 115,000.00 0.01481% JA1574 00113 ]'$ 199428
TOTAL -~ 700,000.00 § T 11209868 [] 8497096
PROMEDIO |8 70,000.00

Donde restando la Inversion inicial : § 84,970.94 - $180,000 = - § 95,029.04
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Que es un monto negativo vy por fanto no se acepta el provecio.

6.6.6.- EVALUACION DE PROYECTOS DE INVERSION EN
SITUACIONES INFLACIONARIAS

Actuaimente a nivel mundial, particularmente en MéxIco, nos enfrentamos ida
con ida con Incrementos continuoss en el nivel de precios de nuestros
respectivos bienes y serviclos; este mal econémico que nos aqueja
constantemente se da como resultado de un fendmeno econdmico liamado :
Inflacion.

Dicho fenémeno ha causado que los antiguos métodos de evaluacién de
proyecios de inversidn, se vean modificados en sus procedimienios con el fin
de asignar el caplial adecuado para la implementaron de un proyecto.

6.6.6.1.- INFLACION

Aun cuando esle termino lo escuchamos muy a menudo y mucha gente lo
deduce cuando en sus compras no se refleja su poder adquisitivo, vale la
pena determinar su definicldn y su significado.

Inflacion es el termino que se usa para expresar la disminuclon dei valor del

dinero a fravés del tiempo, o blen es la medida de la disminuclén en el poder
de compra del peso.
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6.6.6.2.- TIPOS DE INFLACION

Existen dos tipos de inflacion :
- General o Ablerta

- Reprimida o Inflacion Diterencial.

6.6.6.3.- INFLACION GENERAL O ABIERTA

Es el fipo de inflacion donde lodos los precios y coslos se Incremenian en la
misma proporcién,

6.6.6.4.- INFLACION REPRIMIDA O DIFERENCIAL

Es ol tipo de infiacidn donde solaments, determinado sector econdmico causa
una variacldn en la tasa de infiacion,

Es imporiante marcar lo diferencia que existe en el efecto que tiens la inflaciéon
en el valor real de los flujos de efectivo futuros de un proyecio y los cambios
del valor del dinero o través del flempo, aunque ambas producen el mismo
resullado : un peso ahota vale mas que el dia de marana. Sin embargo el
cambio del valor del dineto o través del iempo surge por qus un peso chara
pueda ser invertido a determinada tasa de intetés y después de un plazo se
tecupera el peso invertido v sus respeciivos Infereses. Por el contrario, el efecto
de la Inflacion surge por que un peso ahora compra mas bienes y serviclos que
el dla de marang, como consecuencia de un incremento en los preclos.
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6.6.6.5.- EFECTO DE LA INFLACION EN EL VALOR PRESENTE

Para obiener el valor presente de los flujos netos de efectivo unitarios, sin
conslderar la Inflacién se pueden caicular mediante la sigulente 1érmuia

- -t
VPN =-50+ & (1 +1)

Donde i es la tasa de descuento y 1 es el periodo establecido para la vida il
del proyecto.

Sin embargo sl consideramos la Inflacién, la férmula anterior se modifica bajo
una tasa de inflacién 1, quedando la sigulente expresion :

-1 -t
VPN =-S0+ & (1 +1) *(1 +1il)*Rt

Donde Rt son los flujos de efectivo que son variables ano con ano por
incrementos en la fasa de Inflacién.

Donde si tomamos en cuenta que la fasa de inflaclén ff = 0, entonces nos
devuelve ia expreslén anterior a esta.

Es Importante considerar lo dificll que es evaluar alternativas de inversion en
tiempos donde prevalecen altas tasas Inflacionaria, sin embargo es necesarlo
predecirlas y considerarlas en los esfudios econémicos.

Hasta hace algin tlempo, las compafias solian adoptar una postura
conservadora al no Inclulr ia Infiacién en sus mélodos de evaluacién de
proyecios de Inverslén, lo cual en la aclualidad no es de ninguna manera una
buena opclén. Actuaimente es necesaro considerar la Inflacién ya que
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muchas por no decit todas las inversiones se ven casfigadas por este
fendémeno.

Finalmente, se presentan los sigulentes cursos de accldn a segull en caso de
que se esién viviendo perlodos de altas tasas Inflacionarics.

- Incrementar las preclos a una tasa mayor que la inflaclionatria.

- Incrementar la Josa de recuperacion minima alractiva.

- Artendar ef equipo en lugar de comprario.

- Incrementar las Inversiones en aclivos no depreclables.
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Vil.- CASO PRACTICO

El objetivo primordial de realizar el presente caso practico, es por una parte, el
establecer criterios blen definidos de aceptacion 6 de no aceptacldn, segin
seq el coso, de la alternativa de Inversidn que se este anallzando y por otra la
de aplicar en su medida el contenido e cada capitulo que integra el presente
estudlo.

La compania EPECSA S.A. de C.V. pretende renovar la maquinaiia utiizada en
el drea de ensamblado, para poder incrementar la praduccién de enfriadores
y refrigeradores pata sallstacer la demanda establecida en el contrato
realizado con una Imporiante compaiia refresquera,

Para poder hacer frente o la demanda de producclon soliciada, el Area de
Direcclon plde al Area de Flnanzas en coordinaclén con el Area de
Contabllidad se realice la evaluacion de dicha allernativa de inversién, para
proporclonar un criterlo bastante contlable para tomar la declsion de llevar o
cabo el proyecio 6 no.

Los datos que se proporclonan para la evaluaclén del proyecto son

1. El valor total de la maquinario que actualmente se encuentra operando en
el Area de Ensamblado es de $ 400,000.00.

2.- El costo de la nueva maqulnaria que se plensa instalar en dicha dreo es de
$ 1,200,000.00.

3.- Los costos de flete e Instalaclén de la nueva maquinaria son de § 30,000.00

4.- Segln el conirato con lo flrma refresquera las ventas estan proyectadas son
de:

>
o

VENTAS

$ 2,500,000.00
$ 3,500,000,00
$ 4,900,000.00
$ 6,860,000.00
$ 9,604,000,00
$ 13,445,600.00
$ 18,823,840.00

N OO DN -
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8 $ 26,353,376.00

9 $ 36,894,726.40
10 $ 61,652,616.96
n $72,313,663.74
12 $101,239,129.24
13 $141,734,780.94
14 $198,428,693.31
15 $277,800,170.64

5.- El método de depreclaclén utilizado es el de la linea reclta, la cual se debe
reexpresar de manera anual, bajo una Inflacion anual del 40 %.

6.- Se plensa solicliar un préstamo bancario de $ 150,000.00 a 9 afios, @ una
tasa de Inlerés del 40 % anual, que serd destinado a la compra de la
magquinaria.

7.- Se estima que del fotal de las venlas totales que se generen anualmente, un
12 % estard destinado a la adquisiclon de materia piima, un 10 % se destinard
como pago ¢ los trabajadores y un 3 % para la realizaclén de gastos
indlrectos.

8.- Los gasios de operacién $ 15,000.00 para el primer afio y después se
Incrementan con la tasa Inflacionaria del 40 % anual,

9.- El pago de impuestos serd del 30 % para el impuesto sobre la renta y del
10% para la aportacion del pago de utlidades de los trabajadores.

10.- La tasa minima requerida por la compaiia es del 40 %.

11.- Se establece una desviaclén estandar mdxima de $ 250,000.00 y un
coeflclente de variacién del 40 %.

12.- Los equivalentes de certeza se planteq, que se reduzcan en 3 punto
anuales.

13.- Se dispone que el ajuste por rlesgo e Inceridumbre sea del 10 %.

Para la solucién del sigulente caso practico, se Irdn realizando los documentos
necesarios, asi como su respectivo andlisls método por método, tomando en
cuenta que los métodos a utilizar serdn :
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Los que consideran el valor del dinero a fravés del tiempo :

- El método de evaluacién : Valor presente neto.
- El método de evaluacion ; Tasa inferna de rendimiento.

Los que consideran los faclores de riesgo e incertidumbre :

- El méfodo de evaluacion : Estadistico.

- Ei método de evaluacion : Equivalentes de Ceridumbre.

- Elmétodo de evaluacion : Tasa de descuento gjustada al rlesgo.

De los documentos contables a realizar ei primero por generar es

* EL ESTADO DE iNVERSION INICIAL DEL PROYECTO

COSTO DE LA MAQUINARIA A ADQUIRIR $ 1.200,000.00
COSTO DE INSTALACION Y COSTO DEL FLETE $ 30,000.00
VALOR DEL DESECHO DE 1A MAQUINARIA QUE SE ( $ 400,000.00)
ENCUENTRA OPERANDO .
INVERSION NETA INICIAL PARA LA REALZACION DEL $ 830,000.00
PROYECTO

En los hojas que se presenfan en seguida se encuenfian defallados ios
documentos contables que Iinvolucran ( Estado de Resullados y Fiujos de
Efectivo ); asl como las tablas que incluyen los andlisis dei proyecto segln los
métodos que se estén aplicando.

El orden que habidn de ilevar ias hojas es

- Estado de Resuitados (Hoja 1).

- Flujos de Efectivo del Proyecto (Hoja 2 ).

- Tabla del Andlisis del Proyecto mediante el méfodo de : Vaior Presente
(Hoja 3)

- Tabla del Andlisis del Proyecto mediante ei méfodo de : Tasa Interna de
Rendimlento (Hoja 4).

- Tabla del Andlisls del Proyecto mediante el método : Estadistico ( Hoja 5 ).

- Tabla del Andlisis del Proyecto mediante el método : Equivalentes de
Ceridumbre (Hoja 6 ).

- Tabla del Andlisis del Proyecto mediante el método : Tasa de Descuento
Aplicada al tlesgo (Hoja 7).
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ESTADO DE RESULTADOS DEL PROYECTO
[HOJA 1)
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FLUJOS DE EFECTIVO DEL PROYECTO

(HOJA 2)
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APLICACION DEL METODO : VALOR PRESENTE NETO

(HOJA3 )

INVERSION INICIAL DEL PROYECTO:  § 830,000.00

FLUJOS NETOS DE[FACTOR DE VALOR/VALOR PRESENTE DH
ANO EFECTIVO PRESENTE AL 40 % {LOS FLUJOS

1 s 174,000.00 0.7143[ $ 124,288.20
2 $ 248,400.00 0.5102] § 126,733.68
3 [ "777352,560.00 0.3644] § 128,472.86
4 $ "488,384.00 0.2603! $ 12972936
T [1 " 702,537.60 01859} § " 130,601.74
6 § 7 98835364 0.4328]'S 131,253.23
I $ 1,388,493.70 0.0343( § 131,768.05
8 [ 1,948,691.17 0.0678} § 13212126
B [) [3 2,702,967.64 0.0484| § 130,82363
10 $ 3,842,954.70 0.0345{ $ 132,966.23
11 3 5,380,136.58 0.0247]' § 132,889.37
I P 7.532,191.22 0.0176{ $ 132,566.57
13 $ 10,545,067.70 0.0126! § 132,867.85
T 18 3 14,763,094.78 0.009] $ 132,867.85
T 15 $ 20,668,332.70 0.0064] § 132,27733
TOTALES § 71,136,164.43 S 1,962,227.22

DIFERENCIA DEL VALOR PRESENTE Y EL MONTO DE LA INVERSION

POR TANTO EL PROYECTO DEBE SER ACEPTADO.
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APLICACION DEL METODO : TASA INTERNA DE RENDIMIENTO

(HOJA4 )
INVERSION INICIAL DEL PROYECTO: § 830,000.00

FLUJOS NETOS DE/FACTOR DE VALORIFACTOR DE = VALOR|VALOR PRESENTE DE|VALOR PRESENTE DH

ANO EFECTIVO PRESENTEAL53% |PRESENTEALS5848% |LOSFLUJOSAL59% |LOSFLUJOS AL 60%

1 $ 174,000.00 06312] § 109,428.60 | § 109,828.80
T2 [} 248.400.00 03384/$  98267.04]$ 98,962.56
] $ 352,560.00 ) T s s 87,71693 | $ 88,666.84
3 s 498,384.00 B - 0.15871$ 77997.10 | $ 79,093.54

5 [ 702,537.60 o T 0.1002] S 69,129.70 | § 70,39827

i 6 $ 98835264 0 : 0.0632] § 6147903 | $ 62,463.89
R $ 1,388,493.70 o 0.0399{ § 5501240 | S 55,400.90
T8 s 1,948,691.17 0.0252] § 4774293 § 49,107.02 |
T 9 s 270296764 ) - 0.0159] 4162570 | S 42977.49
10 $ 384295470 " T00 0.0100| § 37,27666 | S 38,429.55
BRIl 5 T T T oo - 0.0063/ S 3281883 | § 33,894,865

o ; 0.0040] $ 2862233 $ 30,128.76

o " 770.0025( 2530816 | S 26,362.67

T 0.0016| § 2214464 S 23,620.95

T B 0.0010{ S 2066833 (S 20,668.33

s 813,938.39] S 830,002.12

LA TASA MINIMA ACEPTADA POR LA COMPANIA ES DEL 40 % Y EN ESTE CASO LA TASA INTERNA DE RENDIMIENTO ES DEL 58.48 %

POR TANTO EL PROYECTO DEBE SER ACEPTADO.
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APLICACION DEL METODO : ESTADISTICO
(HOJAS )

VALOR PRESENTE OE LOS]

ANO FLUJOS OE EFECTIVO (X ) Xi-X (%-X)

1 3 12428820 -5 652695 | S 42,601,053.66
- T TTTT126,73368 |8 40814718 16,658,383.20
TR TS T TTTT128,472.86 |- s " 75,486,295.58
TTTd s 2972936 18 4 1§ T 447898658

s T Ti3060178 1 T 11s T T 4558336 |
S T 431,25323 s
R CTT131,76805 | S 1 s ~ 7 908,025.05 |
s 13212126 | S i1is 170593241 |
s 13082383 § s 7201
'S TUTT29%6823 1 8 3 4527,164.47
§ ) 132,88937 | § S 4,302,410.69
S 132,566.57 | $ s 3,067,461.96 |
s 132867.85 | § s 4,213596.90
Is" 132,667.85 | $ S 4,213536.90
s 1322773318 $ 2,137973.23
TOTALES |§ 1,962,297 22 3 91,338,371.33 |
PROMEDIO OE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO:  § 130,815.15
VARIANZA : $  91,338,374.33
DESVIACION ESTANDAR : S 9,557.14
COEFICIENTE DE VARIACION : 0.07306

EN ESTE CASO SE LOS PARAMETROS OE LA DESVIACION ESTANDAR Y EL COEFICIENTE OF VARIACION
SON MENORES A LOS ESTABLECIDOS POR LA COMPANIA POR TANTO :

SE OEBE ACEPTAR EL PROYECTO

- 143 -



APLICACION DEL METODO : EQUIVALENTES DE CERTIDUMBRE

{HOJAG )
INVERSION INICIAL DEL PROYECTO:  § 830,000.00
1 i B 1
|FLUJOS NETOS DE[EQUVALENTES  DEIT-Ueo> - NETOS | BRvaLoR PRESENTE D
Ao |EFECTIVO CERTIDUMERE CERTIOUMBRE LOS FLUJOS AL 40 %
1 : ~_168780007§ 12055714 |
TS T 723349600 11913061 )
- SR A T 3308206018 11692041 |
& s A385T7921$ 11416543
B T 597,15696 | § 111,032.04
I 3 §10,449.16 | § 107,636.00 |
TTTTRRTTTTNS T 1,096,91002 | § 108,057.83 |
} BN 148100529 | 100,353.45
9 $ 187316638 | § 9550176
T A 2,680,068.29 | 93,000.00
R T R 360469151 % 89,014.29
2 s 4820602381 § 85,028.57
R N §43249130 | § 8104286
: 8 ;s’ 8,562,53457 | § 77.051.14
s Ty ‘ 11,367,58298 | § 7307143 |
[ 7otaes S 71,736,164.43 45384027715 1.487,568.97 |

DADO QUE LA SUMA DEL VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS NETOS DE EFECTIVO ES MAYOR ENTONCES :

EL PROYECTO DEBE SER ACEPTADO.
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APLICACION DEL METODO : TASA DE DESCUENTO AJUSTADA AL RIESGO

(HOJAT7)
INVERSION INICIAL DEL PROYECTO : $ 830,000.00

FLUJOS NETOS DEFACTOR DE VALOR|VALOR PRESENTE DEFACTOR DE VALORVALOR PRESENTE DH

ANO EFECTIVO PRESENTEAL40% |LOS FLUJOSAL 40% [PRESENTEALS0% ILOSFLUJOSAL 50 %
1 S 174,000.00 0.7143| § __ 124,288.20 0.6667| S 116,005.80
) 2 s 24340000 | 'S 12673368 o 04424 110,388.96 |
T3 ;3 352,560.00 | § T 2847286 0.2963 § 104,463.53
g $ 49838400 | 03] $ 129729361 0.1975/'§ 98,430.84
) 5 s ~77702,537.60 s 060174 01317 § 92,524.20
T X3 TTTogs 352641 T T 043288 43125323 0.0878| § 86,77736
U TTTUS T 7138849370 | 949]'§ 131,768.05 0.0585| § 81,226.88
TR IS T T 104869147 s 13232126 0039} $ 75,998.96
) $ 2,702,967.64 k3 130,823.63 0026/ § 70,277.16
710 s T 3ge2esa70; $ 132,966.23 - 0.0173(S 66,483.12
A T ¥ 3 538013658 1 $ 132,889.37 0.0116 § 62,409.58
! TN S X<~ X -T2 H 143256657 | 0.0077( § 57,997.87
13 $ 10545067.70] ~ 0.0126/ $ 132,867.85 0.0051] § 53,779.85
14 s " 14,763,094.78 $ 132,867.85 0.0034) § 50,194.52

15 7 7is T 2066833270 s 13221733 0.0023{ S 47,537.17
TOTALES § 71,736,164.43 3 1.962,221.22 3 1,174,495.79
DIFERENCIA DEL VALOR PRESENTE SIN RIESGO Y EL MONTO DE LA INVERSION ORIGINAL : S 1,132,227.22
DIFERENCIA DEL VALOR PRESENTE CON RIESGO Y EL MONTO DE LA INVERSION ORIGINAL - $ 344,495.79

POR TANTO EL PROYECTO DEBE SER ACEPTADO.
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CONCLUSIONES

Usuaimente, cuondo uno empresa 6 compafio se prapane aicanzor un estada
deseada en el mercada en 6l cual apera de monero signlficativo, debe de
canslderar que es de vitol importancio

* Redlizar una planeacidén que na sea Improvisada ni hecha de manera
fartulta, Se debe elaborar una pioneacion detalloda que cantemple, objetivos,
melas y medios para cansequirios, se debe resalfar fa impartancio de que
dicha planeacldn sea flexible para ajustarse a los camblas que en el enfotna
Interno y externa se estén generando.

* Es necesario integrar un equipo de trabajo donde los canacimientos de cada
individuo permiton establecer una intenelacidn de fadas los especialidades y
asf elobarar un frabaja cuyos resultados estén orieniadas a un mismo fin.

* Es necesarlo realizar un prafundo andlisls de las oporunidades de Inversion
que se este considerando, ya que lo asignacidn de clerio caplial mucha veces
serd de consecuencios imeversibles, comprametisndo osi, gran pore de lo
establlidad ecanamica y finonciera de una eniidad.

* Es necesorlo estar acluallzada en motletio fiscal y contoble ya que
cantinuomente se edifan reformas y cambias o las esquemas con jos que
narmaimente se frobaja,

* Las foctares de riesga e Incerlidumbre son uno pare esencial denfro del
Gmblto financlera lo cudl Incuestionablemente debe cansiderarse en 6l
pracesa de planeaclién, asi cama en el andlisis y evaluacién de ias alternativas
de Inversion, De ohi lo Impartoncia que cabron : la experiencia del evaluador
en sltuacianes fipo rlesgo , el criterla de decisién basada en su juicia personal y
su perfecto canacimlenta de los herramientas que permiten panderar el rlesgo
y la inceftidumbre.
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* El contar con una herramienta que permita evaluar alternativas de inversion
{acilita en mucho la toma de decisiones para la realizaclon del proyecto, por
ello es importante aplicar de manera adecuada los métodos de evaluacién de
proyectos de Inversidn, puesto que son estos los que con sus resultados
proporclonan los criterlos para la toma de decislones.

* La toma de decislones es la accidn que solo vienen a dar sl punto final a un
perlodo largo donde hubo una excelente planeaclon, prondsticos reales y
sobre todo una gran experlencia en materla de saber ufilizar lo que cada ve:
se restringe mas en la economia : El capital,
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ANEXO 1
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METODO DE DEPRECIACION : LINEA RECTA

VALOR EN LIBROS : 72.000.00
VALOR DE SALVAMENTO : 2.000.00
TIEMPO DE VIOA UTIL : 20 ANOS O 255. 506 UNIDADES
TASA DE DEPRECIACION ANUAL : 10 %
COSTO DEPRECIABLE : 70.000.00
CARGO ANUAL
ARO POR
DEPRECTACION
1 3.500.00
2 3,500.00
3 3,500.00
4 3,500.00
5 3,500.00
6 3.500.00
7 3.500.00
8 3.500.00
9 3,500.00
10 3,500.00
11 3.500.00
12 3.500.00
13 3.500.00
14 3.500.00
15 3,500.00
16 3,500.00
17 3.500.00
18 3.500.00
19 3,500.00
20 3.500.00
70.000.00
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METODO DE DEPRECIACION : DOBLE DISMINUCION DEL SALDO

VALOR EN LIBROS : 72.000 06
VALOR DE SALVAMENTO : 2.000.00
TIENPO DE VIDA UTIL : 20 ANCS O 255. 500 UNIDADES
TASA DE DEPRECIACION ANUAL : 10 %
COSTO DEPRECIABLE : 70.000 00
FACTOR DE DEPRECIACION : 090
CARGO ANUAL
ARO POR
DEPRECIACION
1 14.400.00
2 11.520.00
3 9,216.00
4 7.372.80
5 5,898.24
6 471859
7 3.774.87
8 3.019.90
g 241592
10 1.932.74
11 1.546.19
12 123685
12 989.56
14 791.65
15 633.32
16 506.65
17 20532
18 32426
19 259.41
20 103763
72.000.00
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DEPRECIACION POR EL METODO DE DOBLE DISMINUCION

DEL SALDO

ARNOS DE VIDA UTIL
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METODO DE DEPRECIACION : UNIDADES DE PRODUCCION

VALOR EN LIBROS : 72.000.00
VALOR DE SALVAMENTO : 2.000.00
TIEMPO DE VIDA UTIL : 255, 500 UNIDADES
COSTO DEPRECIABLE : 76.000.00
CARGO ANUAL
ANO POR
DEPRECIACION
1 2227500
2 2127500
3 20,275.00
4 19.275.00
5 18,275.00
6 17.275.60
7 16,275.00
8 15,275.00
-] 14.275.00
10 13,275.00
11 1227500
12 11.275.00
13 10.275.00
14 8,275.00
15 8,275.00
i6 7.275.00
17 6.275.00
18 527500
19 4,275.00
20 3.275.00
255,500.00
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DEPRECIACION POR EL METODO DE UNIDADES DE

PRODUCCION
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METODO DE DEPRECIACION : SUMA DE LOS DIGITOS

VALOR EN LIBROS : 72.00C00
VALOR DE SALVAMENTO 2.000 00
TIEMPO DE VIDA UTIL : 20 ANOS O 255, 500 UNIDADES
TASA DE DEPRECIACION ANUAL : 0%
COSTO DEPRECIABLE : 70,000 00
SUMA DE LOS DIiGITOS : 210
CARGO ANUAL
ANO POR
DEPRECIACION
1 6.666.67
2 6.333.33
3 6.000.00
4 5,666 67
5 533333
6 5.000.00
7 4.666.67
8 433333
=] 4,000.00
10 3.666.67
11 3.333.33
12 3.000.00
13 2.656.67
14 2.33333
i5 2,000.00
16 1.666.67
17 1.333.33
18 1.000.00
19 666.67
20 33333
70.000.00

-165-




METODO DE DEPRECIACION : SUMA DE LOS DIiGITOS

VALOR EN LIBROS : 72.000 00
VALOR DE SALVAMENTO : 2,000 00
TIEMPO DE VIDA UTIL : 20 ANOS O 255, 500 UNIDADES
TASA DE DEPRECIACION ANUAL : 10 %
COSTO DEPRECIABLE : 70.000.00
SUMA DE LOS DiGITOS : 210
CARGO ANUAL
ANO POR
DEPRECIACION
1 6.666.67
2 6.333.33
3 6.000.00
4 5,666.67
5 533333
6 5.000 00
7 4.666.67
8 433333
9 4,000.00
10 366667
11 333333
12 3.000.00
13 2.666.67
14 233333
15 2,000.00
15 1.666 67
17 1,33333
18 1,000.00
19 666.67
20 33333
70,000.00
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DEPRECIACION POR EL METODO DE LA SUMA DE LOS

DIGITOS
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METODO DE DEPRECIACION : SALDO DECLINANTE (150 %)
VALOR EN LIBROS : 72.000 00
VALOR OE SALVAMENTO : 2.000 00
TIEMPO DE VIDA UTIL : 20 AROS O 255. 500 UNIDADES
TASA DE DEPRECIACION ANUAL : 10 %
COSTO DEPRECIABLE : 70.000 GO
FACTOR DE DEPRECIACION : 0075
CARGO ANUAL
ANO POR
DEPRECIACION
1 10.800.00
2 9.180.00
3 7.803.00
4 6.632.55
5 563767
6 4,792.02
7 4,073.21
8 3.462.23
9 2,942.90
10 250146
11 212624
12 1.807.31
13 1.535.21
14 130578
15 1,109.91
16 943.43
17 801.91
18 681.62
19 57938
20 1.283.16
70.000.00
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DEPRECIACION POR EL METODO DEL SALDO DECLINANTE

(150 %)
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ANEXO 2
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ANEXO 2

El presente anexo flene ia finalidad de mostrar algunas de las mas importantes
disposiciones fiscales para la depreclacidén de los aclivos de una entidad.
Dichas disposiciones se encuentran defalladas en el Codigo Flscal de la
Federacién en su Ley det impuesto Sobre La Renta en su capitulo i, seccidn i,

El capitulo ' que hata de las deducclones, en su seccldn il sobre Ias
inversiones, establece en su articulo 41 que :

La deduccldn de inversiones se podid deduclr mediante la aplicactdn en cada
ejercicio de los porclentos autorizados por esta ley al monio original de Ia
inversién con las limitaciones en deducclones, que enh su caso, establezca la
ley.

Respecto a ejerciclos Inegulares, la deduccién correspondiente se efectuara
en el porclenio que represente el numero de meses completos del ejerciclo en
los que el bien haya sido ullizado por el contibuyente, respecto de doce
meses. cuando el blen se comience a ufllizar después de Iniclado el ejercicio y
enh el que se termine su deduccldn, esta se efectuara con las mismas reglas
que se aplican para los ejercicios regulares.

Sobre el monto original de ia Inversién, este, esia comprendido por el preclo
del blen y ios Impuestos efectivos que se hayan pagado por ia adquisicién o
importacton del blen en cueslion - exceptuando el ILV.A. , el importe pagado
por fletes , transportes, acarreos, seguros contra riesgos en la transportacion,
manejo, comisiones sobre compras y honorarlos a agentes aduanaies.

Sobre la aplicacién de porclentos menores, el contiibuyente podid aplicar
porclentos menores a ios autorlizados por esta ley. En este caso el porciento
elegldo serd obligatorlo y podrd camblarse, sin exceder al maximo autorizado.
Tratdndose del segundo y posteriores camblos deberdn franscurrlr cuando
menos cinco arios desde el ulimo camblo; cuando el cambio se qulera
realizar antes de que transcurran se deberd cumplir con los requisifos que
establezca el reglamento de esta ley.
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Respecto al iniclo de la deduccidn, las Inversiones se empezaran o deducht o
eleccidon del contribuyente, es declr puede Iniciar a deduclt a parir del
eljercicio en que se emplezon a utllizar los blenes 0 desde el ejercicio sigulente.
El confribuyente podré no Iniclar ia deducclén de las inversiones para efectos
fiscales, a parir de que se Iniclen los plazos a que se reflere este pdrafo. En
este caso podrd hacetlo con posteriotidad, perdiendo el derecho a deduclr las
cantidades conespondientes a los ejerciclos franscurridos, calculadas
aplicando los porclentos méximos autorizados por esta ley.

Del Articulo 42 cabe cltar que se conceptualiza a ias Inversiones como aquellos
activos fljos, los gasios y cargos diferidos y fas erogacionss realizadas en
periodos preoperativos, cuyo concepto se senala a continuacién.

Activo Fljo : es el conjunto de blenes fangibles que utilicen los confribuyentes
para la realizaclén de sus actividades y que se demeriten por el uso en el
servicio del contilbuyente y por el franscurso del Hempo. Lo adquisiclén o
fabricaclén de estos blenes fendrd slempre como finalidad la utilizaclén de los
mismos para el desariolio de las actividades del contribuyente, y no la de ser
enajenados deniro del curso normal de sus operaciones.

Gastos Diferidos : Son los aclivos intangibles representados por blenes o
derechos que permifan reduclr cosfos de operacldon o mejorar ia caolidad o
aceptaciédn de un producto, por un tlempo limitado, Inferlor a la duracion de la
actividad de la persona morail,

Cargos Diferidos : Son aquellos que reunan los requisitos sefialados en el
parafo anterior, pero cuyo beneficlo sea por un periodo llimifado que
dependerd de la duracién de la actividad de la persona moral,

Gaostos Preoperativos : Son aquellas erogaciones 1eallzadas en perlodos
preoparativos que Hlenen por objeto la Investigacidn vy desarrollo relaclonados
con el disero, elaboracién, mejoramlento, empaque o dishibucién de un
producto, asi como con la prestacién de un serviclo; slempre que Ias
arogaciones se efectien antes de que el contribuyente enajene sus productos
0 praste sus servicios en forma constante. Tratdndose de indushias exiractivas
estas erogaciones son ias relaclonadas con ia exploracion para la locailzaclon
y cuantificacién de nuevos yacimientos susceptibies de explofarse.
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Del Articulo 44 de la Ley del Impuesto Sobre La Renla que trala sobre los
porcentajes de depreclacion paia clertos bienes langibles, se establece que :

Los porcientos maximos autorizados, ratdndose de activos fijos por tipo de blen
son los sigulentes :

| .- Tratdndose de construcciones

a) 10 % en el caso de inmuebles declarados o calalogados como
monumentos arqueoldgicos, artisticos, historicos o patimonlales por el Instituto
Naclonal de Antropologia e Historla o el Instituto Nacional de Bellas Artes y que
cuenlen con el cerliicado de restauracion expedido por la autoridad
competente,

b) 5 % en los demas casos.

Il.- 6 % para lerrocatiiles, canos de ferrocaril, locomotoras y embarcaciones.
iil.- 10 % para mobiliario y equipo de oficina.

IV.- Derogada

V.- ialdndose de aviones :

Q) 25 % para los dedicados a la aerofumigacion agricola.
b) 10 % para los demas,

Vi.- 20 % para automoviles, autobuses, camiones de carga, tractocamiones y
remolques, a excepcion de los utilizados en la industiia de la construcclon,

Vil.- Tiatdndose de equipo de computo electidnico :

q) 26 % para equipo consistente en una maquina o gupo de maquinas
Interconectadas conteniendo unidades de entada, almacenamiento,
computacion, control y unidades de salida, usando circultos electidnicos en los
elementos piincipales paia ejecutar operaciones ariiméticas o ldgicas en
forma outomdtica por medio de Instrucciones programadas, almacenadas
Internamente o controladas externamente.

b) 12 % para equipo peritérico dei contenido en el inclso anterlor; perforadoras
de tfaijetas, veilficadoras, tabuladoras, clasificadoras, Intercaladoras y demas
no compiendidas en dicho Inciso.
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V.- 35 % para los siguientes bienes:

Q) Dados, froqueles, moldes, matrices y herramental.

b) Equipo destinado a prevenir y controlar la contaminacién ambientai en
cumplimlento de las disposiciones legales respectivas.

¢) Equipo destinado directamente a la investigacion de nuevos productos o
desarrollo de tecnologla en ei pals.

d) Equipo destinado para la conversién a consumo de combustoleo y gas
natural en ia sociedades que reailcen actividades industiaies.

IX.- 100 % para semovientes, vegetales y maquinas registtadoras de
comprobaclén fiscal,

En su articuio 45 sobre los porcentajes de depreclaclon de magquinaria vy
equlpo distintos de los sefiaiados en ei articulo anterior, son los siguientes :

- 10 % para produccién de energia eléctica y su dishibucion, y para
transportes eléctricos.

il.- 5 % para molienda de granos; produccién de czicar y derivados; de
aceites comestibles; transportacion maritimo, fiuvial y lacustre.

lil.- 6 % para produccién de metal obtenido en primer proceso; productos de
tabaco y derivados de carbén natural.

IV.- 7 % para fabricacién de pulpa, papel y productos similares; petrdieo y gas
natural,

V.- 8 % para fabricacién de vehiculos de motor y sus pares; construcclén de
ferrocarriles y navios; fabricaclén de productos de metal, de maquinaria y de
Instrumentos profesionales y clentificos; producclién de alimentos y bebidas,
excepto granos, azicar, aceltes comestibles y derivados.

V.- 9 % para curtido de piel y fabdcacléon de ariculos de plel; de productos
quimlcos, petroquimicos y farmacobloidgicos; de productos de caucho y de
productos pidsticos; Impresidn y publicacion.

Vil- 11 % para la fabricacién de ropa; fabricaclén de productos textiles,
acabado, tefildo y estampado.
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Vill- 12 % para la construccion de aeronaves, compaiias de transporte
terrestre de carga y pasajeros.

IX.- 16 % para compaifas de transporie aéreo, transmisidn por radlo vy
televlsién,

X.- 25 % para la industla de la constuccldn, incluyendo automévlles,
camlones de carga, hractocamlones y remolques.

Xl.- 256 % para actividades de agricultura, ganaderia, de pesca o silvicultura,
Xll.- 10 % para otras actlvidades no especificadas en este arficulo.

Xill.- 20 % para el destinado a restaurantes.
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